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INTRODUZIONE 
 
La presente tesi nasce dalla volontà di analizzare una tematica di grande attualità, ovvero 
quella della crisi d’impresa, indagandone la complessa dinamica, fornendo un quadro 
delle cause sottostanti, un impianto metodologico per il processo di diagnosi e per 
l’impostazione di un percorso di risanamento e di superamento della stessa. L’azienda è 
analizzata nella sua concezione sistemica, dal carattere dinamico, complesso e aperto, 
inserita in una realtà ambientale incerta e mutevole con la quale è chiamata a stabilire una 
fittissima rete di legami a carattere continuativo. Tuttavia durante il suo ciclo di vita essa 
può incorrere in situazioni di squilibrio, che determinano il lento e progressivo 
deteriorarsi della situazione economica, finanziaria e patrimoniale e spesso il degenerare 
nel tanto temuto stato di crisi. Tra i diversi rimedi che è possibile porre in essere viene 
proposto quello offerto dal turnaround, espressione che fa riferimento a tutti i processi 
sistematici di risanamento e rilancio di imprese colpite da stati di crisi più o meno gravi. 
Sebbene la letteratura si sia occupata dell’argomento già a partire degli anni 60, oggi le 
condizioni dell’ambiente in cui le imprese operano sono mutate in modo sostanziale. In 
virtù di questo cambiamento, appare utile integrare la letteratura esistente con 
considerazioni nuove. Saper cogliere le nuove sfide della competizione richiede al 
management capacità strategiche in parte diverse. Portare l’impresa fuori da una crisi o 
risollevarla da una fase di declino è oggi sicuramente più difficile che in passato. 
In particolare, l’intervento di turnaround va oltre l’obiettivo appena menzionato: la 
creazione di valore risulta essere il leitmotive dell’intera operazione. 
La trattazione degli argomenti introdotti di sopra si sviluppa in due parti: la prima dedicata 
a considerazioni teoriche volte a dispiegare un quadro generale della crisi d’impresa e del 
rimedio rappresentato dal turnaround; nella seconda parte si dà spazio ad alcune evidenze 
empiriche che scaturiscono da un campione di imprese oggetto di recenti operazioni di 
turnaround. 
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1.     Declino vs crisi 
 
Al fine di poter descrivere al meglio gli aspetti che seguiranno, è di una certa rilevanza 
riuscire ad offrire una chiara definizione di declino e di crisi, il cui significato è spesso 
confuso o ritenuto simile. 
Jeyavelu (2009), attraverso un’attenta analisi bibliografica1, così descrive una situazione 
di declino: “Organisational decline is the reduction in financial and human resources 
and/or negative economic performance of an organization. There is a consensus among 
researchers that organisational decline may be due to internal or external causes”. 
Masciocchi (2007, p. 17) propone una definizione di declino che consideri sia aspetti di 
carattere reddituale, in cui sia presente una performance negativa del rapporto tra reddito 
annuo normale atteso e il tasso di capitalizzazione, sia finanziaria, in cui “[…] i concetti 
di declino e crisi possono essere collegati a una performance negativa in termini di […] 
Free Cash Flow (FCF), e implicano in varia misura e grado di intensità la distruzione di 
valore del capitale economico dell’azienda, vale a dire il decrescimento dei flussi netti di 
FCF fino al loro manifestarsi in valori negativi crescenti”. 
Sempre Masciocchi (2007, p. 18), descrive la crisi come “[…] uno stadio di dilatazione 
ulteriore del declino, che comporta, oltre ai crescenti flussi negativi, gravi ripercussioni 
quali la carenza di cassa e la perdita di credito e fiducia da parte della comunità degli 
affari alla quale l’azienda è legata”. 
L’autore, inoltre, ribadisce come la crisi sia rappresentata da uno stadio molto avanzato 
di declino, riportando un’ulteriore definizione di Guatri (1995, p. 7): “La crisi è, per così 
dire, la fase conclamata ed esternamente apparente del declino: è un declino 
generalmente irreversibile senza consistenti interventi esterni”. 
Quarta (2009, p. 192) riporta: “[…] il concetto di crisi è articolato e complesso e 
comprende diverse situazioni di discontinuità: una prima utile distinzione è quella tra 
declino e crisi. Il declino, inteso come perdita di valore dell’impresa nel tempo, può 
essere in un certo senso visto come un passaggio fisiologico della vita d’impresa, mentre 
la crisi, che del declino è una degenerazione, rappresenta un fatto straordinario la cui 
 
1AROGYASWAMY K., BARKER III V. L., YASAI-ARDEKANI M., Firm Turnarounds: An Integrative 
Two-Stage Model, Journal of Management Studies, july 1995, vol. 32, n. 4, pp. 493-525; CHOWDHURY 
S. D., Turnarounds: A Stage Theory Perspective, Canadian Journal of Administrative Sciences, september 
2002, vol. 19, n. 3, pp. 249-266; PEARCE J. A., ROBBINS D. K., Turnaround: Rentrenchment and 
Recovery, Strategic Management Journal, 1992, vol. 13, n. 4, pp. 287-309. 
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soluzione consiste spesso in un processo di risanamento che modifica in maniera anche 
profonda l’impresa, arrivando nei casi più gravi fino alla cessazione o alla liquidazione. 
Tecnicamente, con il termine crisi si identifica una situazione di grave e perdurante 
instabilità dell’impresa, dovuta a risultati economici fortemente negativi, significativi 
squilibri nei flussi finanziari, diminuita capacità di credito, insolvenza. Dal declino alla 
crisi è solo una questione di tempo, con la complicazione oggi della crisi globale a far 
da acceleratore all’intero processo”. 
 
 
1.1. Le cause della crisi 
 
Il tema delle cause della crisi d’azienda appare caratterizzato da un quadro 
sostanzialmente bipartito. I due capisaldi principali sono: fattori interni e management da 
un lato; fattori esterni dall’altro2. Prima di procedere ad una disamina di tali fattori (tabella 
1), è bene evidenziare come le crisi aziendali difficilmente dipendono da cause isolate ma 
piuttosto dalla loro concatenazione (Guatri 1995). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2CANDELO E., Le strategie di Turnaround, Tools, 2005; DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), Gestione 
della crisi aziendale e dei processi di risanamento, Wolters Kluwer italia srl, 2008;  
FALINI A, La crisi d’impresa e le sue cause: un modello interpretativo, Università degli studi di Brescia-
Dipartimento di Economia Aziendale, dicembre 2011, paper n. 125. Disponibile su 
<http://www.unibs.it/sites/default/files/ricerca/allegati/Paper125.pdf> [Ultimo accesso: 17/09/2013]; 
GUATRI L., Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, EGEA, Milano, 1995; MASCIOCCHI M., Il 
Turnaround management, Il sole-24 ore, Milano, 2007; PODDIGHE F., MADONNA S. (a cura di), I 
modelli di prevenzione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, Milano, 2006; SIRLEO G., La crisi 
d'impresa e i piani di ristrutturazione. Profili economico-aziendali, I ed., Aracne editrice S.r.l., Roma, 
2009. 
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Tabella 1: Principali fattori causanti una crisi aziendale 
CAUSE ENDOGENE E 
MANAGEMENT 
CAUSE ESOGENE 
Eccessiva crescita interna (progetti 
grandiosi) ed esterna (acquisizioni) 
Calo della domanda 
Politiche finanziarie errate Concorrenza 
Sistemi di controllo inefficienti Oscillazioni fortemente sfavorevoli delle 
tariffe di materie prime 
Marketing inadeguato Cambiamenti socio/legislativi 
Inadeguata gestione del capitale circolante 
 
Fonte: Elaborazione personale 
 
 
1.1.1.    Cause endogene. La responsabilità del management 
 
L’analisi delle cause interne e della responsabilità del management risulta fondamentale 
perché se da una parte esse, a differenza delle cause esterne, sono più facilmente 
assoggettabili e gestibili dall’azienda, dall’altra si tratta della tipologia di cause che più 
frequentemente porta ad una crisi aziendale. 
Dalle ricerche condotte da Bibeault (1982) emerge che i manager causano la crisi in oltre 
il 65% dei casi. 
Anche Guatri (1995) sottolinea tra le cause del declino e della crisi d’azienda il peso del 
fattore umano, facendo esplicito riferimento, in particolar modo, a quello assunto dagli 
imprenditori e dai manager.  
Candelo (2005), riprende il tema affrontato dai precedenti autori, cercando di spiegare 
anzitutto il perché il management è considerato il principale responsabile. Ciò è da 
ricondurre al fatto che esso spesso sbaglia, perché decide per inerzia, o ha una visione 
limitata di quanto l’ambiente gli pone di fronte (questo lo può portare, per esempio, a 
considerare la crisi passeggera e dunque a commettere errori di sottovalutazione della 
stessa), oppure semplicemente perché i rivali sono più attenti. A volte decide in fretta 
pensando che prendere decisioni rapide sia un segno di management efficiente, altre volte 
al contrario è eccessivamente lento. I disastri maggiori vengono quando imita rivali più 
forti senza avere su di loro un vantaggio competitivo. Inoltre un errore riscontrato di 
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frequente consiste nell’assumere un atteggiamento di vero e proprio rigetto 
dell’eventualità che l’azienda sia entrata in una fase di declino: un sentimento di orgoglio 
esasperato (è noto che in Italia in modo particolare il fallimento di un’azienda viene 
vissuto dagli imprenditori come una sconfitta personale) ostacola l’ammissione dei propri 
errori e, dunque, delle stato patologico. Un altro motivo che spiega tale atteggiamento è 
da ricondurre al timore delle ripercussioni che potrebbe avere la notizia di una situazione 
deteriorata tra i vari finanziatori, dipendenti, clienti, ed altri stakeholder.  
Lo stesso studio individua i sintomi visibili di un bad management nei seguenti aspetti: 
- “One-man rule” (modello di gestione autocratico); 
- Manca il dissenso; 
- Resistenza al cambiamento; 
- Burocrazia diffusa, innovazione dissuasa; 
- Mancano competenze al vertice; 
- Finanza e controlli deboli; 
- Board lontano dai problemi; 
- Forte turnover dei dirigenti; 
- Inesperienza; 
- Pochi clienti e/o pochi fornitori. 
Da questo punto di vista, Candelo (2005) è dunque concorde con Bibeault (1982) 
sull’importanza di cogliere al più presto i principali sintomi che denotano un management 
impreparato o inadeguato. Allorché infatti si verifichi tale circostanza, diversi sono gli 
errori che possono essere commessi. Numerosi autori3 si sono occupati di trarre dallo 
studio di evidenze empiriche i principali errori del management che possono causare la 
crisi dell’impresa. Sebbene non vi sia un’unanimità di vedute su alcuni di questi, su altri 
i pareri appaiono piuttosto concordi visto il maggior numero di riscontri nella realtà dei 
casi esaminati. Questi ultimi, sui quali si decide di concentrare l’attenzione, possono 
essere così riassunti: 
 Eccessiva crescita interna (progetti grandiosi) ed esterna (acquisizioni); 
 Politiche finanziarie errate; 
 Sistemi di controllo inefficienti; 
 Marketing inadeguato; 
 Inadeguata gestione del capitale operativo. 
 
3Vedi nota 2 p. 7. 
10 
Eccessiva crescita interna (progetti grandiosi) ed esterna (acquisizioni). Un tasso di 
sviluppo scelto con razionalità e chiarezza d’idee non può essere, come ovvio, all’origine 
di squilibri: esso è anzi così connaturato all’impresa da costituirne una legge 
fondamentale di sopravvivenza. Tuttavia, alcuni noti squilibri delle imprese sono 
collegati alla loro crescita, quando questa assume ritmi veloci o addirittura convulsi; 
oppure si realizza con obiettivi o modalità errate. Le cosiddette “trappole della crescita” 
(Guatri 1995) possono presentarsi sia nel caso in cui l’azienda opti per una strategia di 
crescita orientata all’interno, mediante “progetti grandiosi”, sia nel caso di crescita 
esterna, mediante acquisizioni. 
Non è facile riuscire a dare una definizione di progetto grandioso ma generalmente, come 
confermato da Slatter e Lovett (1999), si intendono quei progetti di carattere unico in cui 
vi è un eccessivo sforzo a livello di capitale, rispetto a redditi successivi insufficienti. 
L’originalità e l’elevato sforzo caratterizzanti il termine progetto, li ricorda Gottardi 
(2006, p. 223) che evidenzia come “un progetto innovativo non richiede solo di risolvere 
problemi di natura tecnica ed economica, ma anche gestionale e organizzativa”. 
La difficoltà nel gestire e pianificare al meglio tali aspetti lo si evidenzia ancora di più, 
con il fatto che “il costo di accelerazione della attività e di modifica dei risultati aumenta 
esponenzialmente all’avvicinarsi del termine dei lavori” (Gottardi 2006, p. 223). 
Ci sono cinque motivazioni principali per le quali un progetto generalmente può 
presentare delle difficoltà, causando il declino dell’azienda che lo persegue (Slatter e 
Lovett, 1999; Masciocchi, 2007): 
- Sottostimare il fabbisogno di capitale; 
- Difficoltà di start-up; 
- Sovradimensionamento; 
- Barriere di costo all’entrata; 
- Errata valutazione nelle clausole in importanti accordi. 
 
Quanto alle acquisizioni, si registra un trend crescente di tale aspetto tra le cause 
comportanti una crisi aziendale (Slatter e Lovett, 1999; Masciocchi, 2007). 
Spesso le acquisizioni rappresentano una scelta strategica in modo da aumentare il 
proprio know-how, insufficiente ad affrontare le nuove sfide offerte dal mercato (Wild 
2010). Possono altresì rappresentare una scelta atta a diversificare il proprio business 
(Gottardi, 2006). Tuttavia la diversificazione non rappresenta sempre una soluzione da 
perseguire ed è sbagliato considerarla come una strategia immune da qualsiasi rischio: 
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si devono tenere conto, infatti, non solo delle competenze possedute dall’azienda da 
acquisire ma anche del settore cui appartiene, come sottolineato da Gottardi (2006), che 
divide la diversificazione in correlata e non correlata, a seconda delle ragioni che si 
perseguono e dell’affinità di business tra acquirente e acquisita. 
Anche Bibeault (1999) riporta come molti problemi nascano da una diffusa tendenza 
all’eccessiva diversificazione, in cui è evidente la difficoltà da parte dell’organizzazione 
di muoversi ed operare in territori poco o per niente conosciuti. A questo punto l’autore 
riporta un pensiero di Peter Drucker, per evidenziare ulteriormente come un’eccessiva 
complessità rappresenti, al contrario delle intenzioni, uno svantaggio competitivo: “The 
belief that the business that “diversifies” into many areas will do better than the 
business that concentrates in one area is myth. Complexity is a competitive 
disadvantage. Complex businesses have repeatedly evidenced their vulnerability to 
small but highly concentrated single-market or singletechnology business. If anything 
goes wrong, there is a premium on knowing your business”4. 
Slatter e Lovett (1999) e Masciocchi (2007) sono concordi nell’individuare tre cause 
principali che favoriscono il comparire di una situazione di declino nell’ambito 
dell’acquisizioni: 
- L’acquisizione di soggetti con una debole posizione competitiva; 
- Un elevato ed ingiustificato costo d’acquisizione; 
- Gestione inefficiente degli aspetti che seguono l’acquisizione. 
Goglio e Goldstein (2010)5 sostengono che sia necessario “[…] tener conto che nel breve 
periodo l’acquisizione è in genere vantaggiosa rispetto all’investimento interno 
all’impresa, dato che un’espansione immediata consente spesso un apprezzamento molto 
rapido del valore delle azioni. Tuttavia, l’effetto di lungo periodo è più incerto”. 
 
Politiche finanziarie errate. Un eccessivo uso della leva finanziaria ed uno 
sbilanciamento del mix dell’indebitamento, sono alcune tra le principali cause della crisi. 
Vi sono tre principali aspetti inerenti la politica finanziaria di un’azienda, che possono 
portare ad una situazione di declino (Slatter e Lovett 1999): 
- Indebitamento elevato (elevato gearing): un elevato indebitamento può essere sia 
 
4Citazione tratta da PETER F. DRUCKER, Management: Tasks, Responsabilities, Practices, New York, 
Harper & Row, 1974, p. 680. 
5GOGLIO A., GOLDSTEIN A., Corporate governance, Il Mulino, Bologna, 2010, p. 29. 
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una causa che un effetto di una situazione finanziaria poco solida. Nei casi in cui 
vi sia un utilizzo spinto della leva finanziaria, un elevato gearing ratio può 
rappresentare una causa per una crisi aziendale. Viceversa, in un’azienda in 
declino l’indebitamento è causato dalla riluttanza di impegnare nuovo capitale di 
rischio e dalla necessità di affrontare le crescenti perdite subite. Candelo (2005) 
ricorda come la crisi che Fiat attraversò nei primi anni del 2000 fu dovuta 
principalmente all’eccessivo indebitamento, che finì per gravare anche sulla 
capacità di lanciare nuovi modelli; 
- Politica finanziaria estremamente conservativa (basso gearing): questo caso 
avviene, a differenza di quello precedente, quando vi è un’incapacità del manager 
di approntare politiche finanziarie per investimenti atti a garantire lo sviluppo 
aziendale, preferendo a questo un’alta distribuzione di dividendi; 
- Utilizzo di strumenti finanziari inidonei: questo aspetto riguarda lo 
sbilanciamento strutturale del debito in cui, generalmente, si preferisce contrarre 
degli obblighi a breve termine rispetto a medio-lungo comportando, quindi, non 
solo una struttura finanziaria debole ma anche un’onerosità maggiore del debito 
stesso. 
 
Sistemi di controllo inefficienti. Il ruolo e l’affermazione dell’Information Technology 
hanno certamente facilitato i processi di controllo gestionale/finanziario all’intero 
dell’azienda negli ultimi trent’anni. Nonostante ciò, detiene ancora una rilevante 
importanza all’interno delle cause che portano ad una situazione di distress e ciò è 
ancora più evidente nelle piccole-medie imprese, in cui molto spesso ci si trova in casi 
in cui i sistemi di controllo siano tali più per necessità date dall’ordinamento vigente, 
che da una chiara volontà di poter accedere a delle informazioni che permettano di 
monitorare con più facilità l’andamento dell’impresa. Masciocchi (2007, p. 37), 
riferendosi a delle piccole aziende, scrive: “la principale sintesi economico-finanziaria 
rimane ancora il bilancio civilistico chiuso con cospicuo ritardo rispetto alla data di 
riferimento ovvero le rilevazioni settoriali non integrate e riconciliate con il sistema 
contabile”. 
Il problema della carenza o mancanza di sistemi di controllo efficienti si presenta, 
tuttavia, anche nelle grandi aziende allorché queste siano caratterizzate da strutture 
organizzative complesse a causa delle dimensioni, distribuite e con configurazioni non 
chiare. 
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Un sistema di controllo è efficace se sono presenti quattro sistemi operativi 
(Masciocchi, 2007): 
- Indicatori delle performance; 
- Rilevazione e gestione dei costi nelle più diverse articolazioni (prodotto, processo, 
funzione, unità organizzativa); 
- Controllo budgetario e sulla esecuzione dei piani, esteso anche agli aspetti 
patrimoniali; 
- Consuntivo e pianificazione “della cassa”. 
Non basta ovviamente la loro presenza contemporanea, ma si richiede anche che siano 
efficaci in termini di generare le informazioni necessarie al momento giusto. 
Anche Slatter e Lovett (1999) concordano sull’importanza di tale aspetto e individuano 
quattro problemi molto diffusi che causano inefficienze nei sistemi di controllo: 
- Numerosi sistemi di controllo presentano strutture inefficaci; 
- I sistemi di controllo non sono compresi; 
- La struttura organizzativa ostacola un effettivo controllo; 
- Metodologie di allocazione dei costi generali che distorcono il risultato finale. 
 
Marketing inadeguato. Il marketing è quel “processo mediante il quale le imprese 
creano valore per i clienti e instaurano con loro solide relazioni al fine di ottenere in 
cambio un ulteriore valore”6. 
L’orientamento al cliente paradossalmente soffre spesso, in una situazione di crisi 
aziendale, di un’attenzione inferiore rispetto a certe tematiche di differente natura. 
Wallace (2009) parla infatti di “customer care paradox” che si presenta spesso in 
situazioni in cui l’organizzazione versa in difficoltà. Sottolinea infatti come, tra i vari 
stakeholder, i clienti siano quelli verso i quali l’attenzione risulta essere inferiore, 
perdendo di vista il ruolo centrale che invece essi posseggono, in quanto principali 
generatori di valore per l’azienda stessa. Tale abuso prende generalmente tre forme 
(Wallace 2009): 
- La qualità dei prodotti o servizi viene meno mentre, dall’altro lato, i prezzi  
tendono a salire; 
- Il budget inerente la comunicazione e le vendite viene fortemente ridimensionato; 
 
6ARMSTRONG G., KOTLER P, Principi di marketing, XIII ed., Pearson Education Italia, Milano, 2009, 
p. 5. 
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- L’orientamento si sposta dal soddisfare i clienti, all’esigere che essi paghino più 
velocemente. 
Slatter e Lovett (1999) sembrano concordare su questo punto. Sostengono infatti che un 
marketing inadeguato può assumere diverse forme in un periodo di declino o di  
pre-declino, le più comuni sono: 
- Incapacità ad affrontare i bisogni dei clienti; 
- Una forza vendita demotivata; 
- Comunicazione inefficace; 
- Sforzi non orientati né al consumatore né ai prodotti; 
- Servizio post-vendita debole ed inefficace; 
- Ricerche di mercato assenti; 
- Prodotti promozionali obsoleti o assenti; 
- Assenza sviluppo nuovi prodotti. 
Anche Guatri (1995) inserisce questo aspetto tra le cause del decadimento ma lo affronta 
da una prospettiva più ampia. L’autore parla di “errori di marketing” che solo in parte si 
ricollegano all’indebolirsi dell’attenzione verso il cliente, considerando infatti anche le 
scelte errate in termini di clientela target, prodotti e servizi offerti, reti e in generale 
apparati di vendita. 
 
Inadeguata gestione del capitale circolante. La disponibilità del capitale circolante 
consente all’impresa di affrontare imprevisti, come perdite o spese straordinarie ma, 
soprattutto, si tratta della prima voce a cui si guarda quando l’azienda necessita con 
urgenza di pronta liquidità. Si comprende, dunque, l’importanza del capitale operativo e 
come una scorretta gestione dello stesso possa condurre al declino dell’impresa.  
I sintomi di una inadeguata gestione del circolante sono numerosi (Candelo 2005): a) uno 
scarso controllo delle scorte che può portare a eccessivi livelli e, di conseguenza, ad una 
riduzione della disponibilità di capitale da destinare ad altre attività; b) carenze di controlli 
sui tempi di riscossione dei crediti ai clienti e la conseguente difficoltà a riconoscere in 
tempo i clienti ad elevato rischio; c) inefficienze nella gestione dei debiti verso fornitori 
che potrebbero gravare l’impresa di costi aggiuntivi. 
Lo scarso controllo sul capitale circolante spinge il management a cercare capitale altrove, 
quindi a contrarre nuovi debiti. Anche una crescita rapida dell’impresa, dal momento che 
dovrà essere sostenuta con nuovo circolante, crea problemi in tal senso. 
Dunque, l’inadeguata gestione del circolante è generalmente causata dalla mancanza di  
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un adeguato sistema di controllo. Tuttavia Masciocchi (2007) propone altre motivazioni: 
- L’attenzione prioritaria agli aspetti reddituali rispetto a quelli patrimoniali, tipica 
in una situazione di crisi; 
- Un’errata responsabilizzazione della funzione Finanza e Controllo di tali aspetti, 
quando sarebbe preferibile assegnare ogni cespite alla funzione di riferimento 
(Logistica per gli inventari, Commerciale per i crediti verso clienti, Acquisti per 
debiti verso fornitori); 
- Incapacità da parte del personale preposto alla gestione di tali processi. 
Lo stesso Masciocchi ricorda anche che le opportunità di miglioramento in questa area a 
disposizione del management risultano cospicue e di norma incoraggianti. 
 
 
1.1.2.    Cause esogene 
 
Un’attenta analisi dell’ambiente in cui è inserita l’azienda è un aspetto fondamentale per 
identificare e pianificare un’opportuna strategia. Le forze e le dinamiche esterne infatti 
possono influenzare notevolmente l’impresa, i suoi processi ed il suo posizionamento 
competitivo all’interno del mercato di riferimento. Bibeault (1999) evidenzia come, le 
variazioni dell’ambiente competitivo dell’azienda, sono un aspetto che deve essere 
costantemente analizzato dal management ed è suo dovere riuscire a prevederne i 
cambiamenti, approntando delle azioni atte a contrastare le minacce che si prestano ad 
abbattersi sull’organizzazione. 
Masciocchi (2007, p. 47) ricorda che “[…] è in un corpo aziendale già minato da un 
management incapace o negativo, da una organizzazione lenta e non proattiva, da 
inefficienze plurime che trovano spazio destabilizzanti fenomeni esterni di cambiamento 
della domanda di mercato o di esplosione dei prezzi delle materie prime/commodities. 
Altrimenti, tenuto conto che tali movimenti sono generalmente ciclici, le azioni correttive 
sarebbero state realizzate perlopiù in tempo”. 
Slatter e Lovett (1999) sono in sintonia su quanto espresso, ritenendo necessaria ai fini di 
un buon management la capacità di prevedere le minacce, provenienti dall’ambiente 
esterno, alla competitività dell’azienda. Sottolineano, infatti, come degli studi da loro 
presentati, evidenzino che generalmente a una situazione di declino imputabile alla 
sfortuna, sia associato un management ritenuto incapace. 
Krueger e Willard (1991) fanno notare come aziende inserite nello stesso settore, si  
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trovino ad affrontare identiche opportunità e minacce, con la differenza che alcune 
riescono ad uscirne vincitrici, altre invece vanno incontro ad un sostenuto declino. 
Dunque, più che ad imputare a delle sfortunate cause esterne la colpa di una situazione di 
declino, è da interrogarsi piuttosto sulla capacità del management di interpretare 
correttamente i cambiamenti dell’ambiente in cui l’azienda è inserita al fine di cogliere le 
minacce (in questa caso particolare, ma anche opportunità) e dunque approntare azioni 
adeguate ad affrontare le sfide che il mercato pone. Si ritorna dunque alla responsabilità 
del management (paragrafo 1.1.1.). 
Si procede con una breve esposizione delle principali quattro cause esterne della crisi 
d’impresa. 
 
Calo della domanda. Come già riportato in precedenza, il consumatore costituisce il vero 
soggetto cui un’azienda deve rivolgersi, specialmente quelle investita da una crisi 
aziendale (Wallace, 2009). E’ infatti una riduzione dei beni o dei servizi acquistati dai 
consumatori, una possibile causa di difficoltà da parte dell’azienda. Si distinguono tre 
tipologie di declino della domanda dei mercati (Slatter e Lovett 1999): 
- Declino di lungo periodo. Imputabile a fattori quali: cambiamenti tecnologici, 
condizioni economiche, cambiamenti socio-culturali, eventi politici; 
- Declino ciclico. Si parla di ciclo economico riferendosi ad un’alternanza di 
espansioni e di depressioni nel livello del PIL; 
- Declino stagionale. 
La variazione della domanda dei mercati è indissolubilmente legata al ciclo di vita7 di un 
prodotto, ne consegue che le imprese devono innovare costantemente se non vogliono 
rischiare di rimanere indietro rispetto ai competitors e di uscire così dal mercato. Tuttavia  
il decadimento è talvolta innescato non dai prodotti in sé, giunti al termine della “loro 
vita”, quanto dalla già citata attività di marketing e più in generale dalle politiche 
commerciali seguite (Guatri, 1995). 
 
Concorrenza. Si possono individuare due tipologie di competizione che causano una 
 
7Per approfondimenti sulla gestione del prodotto e del suo ciclo di vita si veda FIOCCA R., SEBASTIANI 
R., Politiche di marketing, McGraw-Hill, Milano, 2010; DONNELLY J. H., PETER J. P., PRATESI C. A., 
Marketing, terza ed., McGraw-Hill, Milano, 2006. 
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situazione di crisi aziendale: una che ha come focus il prezzo, l’altra che punta al prodotto. 
Un’azienda infatti può cercare di ottenere un vantaggio competitivo rispetto ai 
concorrenti o fornendo al cliente un identico prodotto o servizio a un prezzo inferiore, o 
fornendo un prodotto o servizio in modo tale che il cliente sia disposto a pagare un 
differenziale di prezzo maggiore del costo della differenziazione stessa (Grant, 2006). 
Generalmente si individuano tre principali fattori (Slatter e Lovett, 1999) che 
accomunano le aziende che si affacciano pericolosamente ad una situazione di declino o, 
ancora peggio, di crisi: 
- Inadeguata focalizzazione sul mercato del prodotto; 
- Inesistente differenziazione di prodotto; 
- Struttura dei costi dell’azienda maggiore rispetto a quella dei principali 
concorrenti; 
Riguardo quest’ultimo punto, (Slatter e Lovett, 1999; Grant, 2006) si parla di 
“concorrenza di prezzo distruttiva”, che si verifica quando le aziende adoperandosi 
per abbattere i propri costi, in modo da ridurre il prezzo offerto al cliente al pari dei 
propri competitors, arrivano al punto di non riuscire più a sostenere una concorrenza 
che si fa sempre più esasperata. 
 
Oscillazioni fortemente sfavorevoli delle tariffe di materie prime. Si tratta del 
cosiddetto rischio commodities che si concretizza in continui ed incontrollabili aumenti 
del costo delle materie prime. Questo aspetto non erode infatti solamente i margini ma 
rende più difficoltoso l’approvvigionamento ed il rifornimento del magazzino 
obbligando, in alcuni casi, ad un incremento del costo del prodotto finito, comportando, 
di conseguenza, uno svantaggio competitivo; soprattutto per quei beni che presentano 
un’elevata elasticità della domanda rispetto al prezzo. 
Sebbene il rischio commodities sia ben evidente nel nostro periodo storico, esso non è un 
aspetto di novità dell’attuale crisi mondiale. Guatri (1995), per esempio, ricorda come lo 
shock petrolifero dell’ottobre 1973 causò il rialzo dei prezzi dell’energia e delle materie 
prime mettendo in ginocchio ampi settori quali il tessile, la chimica primaria, la 
siderurgia, l’automobile ecc.  
La situazione attuale è ben documentata da Smith (2009) il quale evidenzia, in particolare, 
il considerevole aumento di prezzo subito dal petrolio (+300%) negli anni della crisi 
mondiale che va a ripercuotersi inevitabilmente sui suoi derivati, e dal grano il cui prezzo 
è rimasto pressoché stabile tra il 2002-2006 intorno ai 4 dollari per passare nel 2008 ai 15  
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dollari (+275%). Ne hanno fortemente risentito le imprese operanti nel comparto 
alimentare le cui strutture organizzative erano state adattate a gestire un trend costante. 
Degno di nota è il consiglio di Slatter e Lovett (1999) di utilizzare un più generico 
commodities andando a considerare quindi, non solo le fluttuazioni inerenti le materie 
prime ma anche quelle di tassi di interesse, cambio valuta e del valore dei beni aziendali. 
 
Cambiamenti socio/legislativi. Quest’ultima tipologia di cause tiene conto dell’impatto, 
che può essere favorevole come sfavorevole, dei cambiamenti socio-culturali e di nuovi 
interventi legislativi sull’andamento delle imprese. 
Per quanto attiene il primo aspetto si hanno ripercussioni negative quando l’impresa, ed 
in particolare la sua funzione marketing (come è evidente, cause interne e esterne si 
combinano tra di esse), non pone in essere un’adeguata attività di monitoraggio degli 
aspetti che guidano il processo d’acquisto del cliente. Poiché si tratta di aspetti in continua 
evoluzione, tale attività dovrebbe essere finalizzata a cogliere i cambiamenti in atto nella 
società ed i nuovi trend in fase di sviluppo in modo da garantire sempre la customer 
satisfaction e cercare di ottenere il ruolo di first mover con tutti i vantaggi che conseguono 
da tale posizione (Grant, 2006). 
Tra i cambiamenti socio-culturali Candelo (2005) ne ricorda due particolarmente 
significativi per la realtà in cui siamo immersi. Uno fa riferimento ai cambiamenti 
demografici: esempio è noto che nei paesi occidentali si registra un processo di 
invecchiamento della popolazione che ha ridotto i consumi in alcuni settori 
(abbigliamento, mobili, formazione) mentre ha fatto la fortuna di altri (sistemi di 
sicurezza ed emergenza, servizi di assistenza). L’altro attiene al fenomeno della 
globalizzazione che vede imprese di ogni parte del mondo competere fra di esse: 
l’esempio calzante è la competizione sul prezzo tra i paesi occidentali e quelli 
caratterizzati da un costo del lavoro molto più basso (Cina, India, ecc.). 
Per quanto concerne invece i governi e i legislatori, che non rinunciano ad intervenire 
nell’attività economica, si possono distinguere tre aree di intervento (Candelo 2005) che 
più di altre sono all’origine di situazioni di crisi: deregulation, privatizzazioni e 
regolazione dello scambio internazionale. Si tratta principalmente di azioni che agiscono 
sulla capacità di competere delle imprese. Sono norme in materia di standard di prodotto, 
protezione dell’ambiente, del consumatore, della proprietà intellettuale che possono 
favorire ma anche minacciare le imprese a seconda del settore in cui queste operano. 
Un esempio positivo è dato dai risvolti favorevoli che alcuni incentivi ed agevolazioni  
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hanno avuto nel mercato italiano per quanto riguarda il fotovoltaico, il solare termico e le 
ristrutturazioni edilizie di riqualificazioni energetica, introdotte dal Governo Prodi nella 
Finanziaria del 2007. Un esempio negativo è dato dalle difficoltà dell’industria 
automobilistica nel far fronte agli elevati costi di riconversione o adattamento impianti 
alle norme in materiale ambientale periodicamente soggette e revisione e rese più rigide. 
 
 
1.1.3.    Le cause della crisi in Italia8 
 
Si riportano, infine, le principali cause che determinano crisi aziendali in Italia: 
- Obsolescenza dei prodotti e carenza di innovazione, aspetto già visto nella 
trattazione generale; 
- Limiti derivanti dalla piccola dimensione delle aziende: il 58% delle imprese 
italiane ha un solo addetto, il 98,7% ha meno di 50 addetti, le imprese con più di 
250 addetti costituiscono lo 0,08% del totale9. La ridotta dimensione rappresenta 
un problema perché oltre a limitare lo sviluppo dell’innovazione tecnologica, 
riduce la capacità di penetrare i mercati internazionali e penalizza il valore del 
rating assegnato dalle banche secondo i criteri di Basilea10; 
- Il ricambio generazionale nelle imprese familiari: il 90% delle aziende del sud 
Italia presenta una conduzione familiare. Per quanto riguarda il dato nazionale, 
solo il 25% delle aziende italiane sopravvive al primo passaggio generazionale e  
soltanto il 5% arriva alla terza generazione11. 
 
 
 
 
 
8Fonte: RICCIARDI A., La prevenzione e la gestione delle crisi di impresa esperienze a confronto, IPE-
Istituto per ricerche ed attività educative, Napoli 20 marzo 2012.  
Disponibile su <http://www.ipeistituto.it/ipeistitutofile/docs/A_Ricciardi.pdf> [Ultimo accesso: 
26/09/2013]. 
9Fonte: Istat, 2008. 
10CRESCERI A., 2002/3, Gli effetti di Basilea II sulle piccole e medie imprese, Tesi di laurea in Economia 
e Commercio, Università degli Studi di Brescia. 
11Per approfondimenti GALLUCCI C., GENTILE G., Imprese familiari e fabbisogno di governance nel 
processo di successione generazionale, Esperienze d'impresa, 2009, vol. 17, fasc. 1, pp. 5-56. 
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2. Prevedere per prevenire 
 
Se è vero che “prevenire è meglio che curare”, ciò vale tanto per l’essere umano quanto 
per un’azienda che nel corso del suo ciclo di vita può per così dire “ammalarsi”, ovvero 
incorrere in fasi negative. A questo riguardo, in ambito aziendale risulta di importanza 
basilare l’attività di previsione: non si può, infatti, prevenire senza prima aver fatto delle 
previsioni sul corso futuro dell’azienda. Per elaborare accurate ed attendibili previsioni è 
bene che il vertice aziendale ponga in essere una costante attività di monitoraggio e 
controllo, che investa l’azienda nella sua globalità, finalizzata a cogliere per tempo 
eventuali sintomi premonitori del declino, evitando che esso si trasformi in crisi, ma 
soprattutto per evitare il trascendere verso il dissesto: l’impegno è quello di ricercare le 
soluzioni per giungere tempestivamente al ripristino dell’equilibrio economico e 
finanziario quando il declino o la crisi sono in atto ma ad un livello di “morbosità” ancora 
limitato (Mariani e Pallottini, 2012). Il fattore tempo12 è dunque decisivo se si vuole avere 
qualche possibilità di successo nel processo di risanamento: saper riconoscere, e 
soprattutto, avere la forza di ammettere il declino in modo tempestivo sono mosse 
decisive per poter gestire un processo di turnaround. Eventuali ritardi infatti: 
- Riducono le possibilità di uscire dalla crisi nel momento i cui impediscono di 
contenere gli effetti negativi di fasi critiche mettendo a rischio la sopravvivenza 
stessa dell’azienda; 
- Fanno aumentare la complessità dell’azione di risanamento. Si pensi, ad 
esempio, alla scelta di procedere alla dismissione dell’azienda o di parte dei sui 
assets: più la situazione è deteriorata più sarà complicato trovare possibili 
acquirenti e ancorché trovati, il prezzo di cessione, che risente della rischiosità 
dell’operazione, si sarà comunque di molto ridotto; 
- Potrebbero portare a ragionare pericolosamente in un’ottica di breve periodo: si  
potrebbe essere tentati di assecondare scelte con impatto economico positivo nel  
breve ma che invece potrebbero pregiudicare la capacità dell’azienda di produrre  
ricchezza nel medio e lungo periodo; esempio: tagli alla R&D, cessione di asset  
produttivi e quindi di facile collocamento, ecc. 
 
12PALLARO M., SIANO A. M., Crisi e Turnaround, Presentazione PP. Disponibile su 
<http://eco.uninsubria.it/webdocenti/cschena/FdA11-12_AVANZATO/Crisi_e_Turnaround.pdf> [Ultimo 
accesso: 27/09/2013]. 
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Sebbene siano diversi gli strumenti (primo fra tutti il bilancio d’esercizio oggetto del 
paragrafo successivo) e i modelli implementati ai fini previsivi13, funzionali dunque 
all’attività di monitoraggio e controllo dello stato di salute dell’azienda di cui sopra, 
accade che si arrivi a situazioni di vera e propria crisi. Il passaggio da una situazione 
fisiologica (incoerenze circoscritte e momentanee) ad una patologica (incoerenze 
sistemiche e durature)14 non è, infatti, di facile individuazione per diversi motivi 
(Mariani e Pallottini, 2012): 
- Non esiste una soglia misurabile di grandezze economiche-finanziarie che 
identifichi con sufficiente nitidezza il passaggio ad uno stato di crisi; 
- L’origine primaria dello stato di crisi deriva molto spesso da una perdita di 
competitività causata dalla carenza di visione strategica, con conseguente mancata 
innovazione sui diversi piani sui quali la stessa deve declinarsi (prodotti, 
tecnologie, servizi al cliente, ecc.). Tali carenze difficilmente possono misurarsi 
con parametri quantitativi standard codificabili e validi universalmente; 
- La perdita di competitività molto spesso avviene con processi di durata non breve, 
tipicamente diversi anni, e tale lenta evoluzione non facilita l’identificazione 
consapevole dell’entrata in uno stato di crisi alle forze imprenditoriali e 
manageriali coinvolte nella gestione; 
- A ciò si aggiunga l’atteggiamento di rifiuto delle difficoltà aziendali riscontrato 
in molti imprenditori italiani, di cui però si è già parlato. 
Tutti questi fattori fungono da ostacolo ad un’uscita “indolore” nella misura in cui 
impediscano di far emergere i segnali del declino e, dunque, di porre in essere un pronto 
ed adeguato intervento. 
Abbiamo visto come il fattore tempo sia decisivo ed è quindi importante che ci si  
accorga delle criticità il prima possibile. Ma quali sono i soggetti che potrebbero o 
dovrebbero percepire la crisi tempestivamente? 
 
 
13Si rinvia alla nota 16 p. 22. 
14ARCARI A., Prevenire la crisi e gestire il turnaround nelle PMI attraverso le analisi economiche, 
Quaderni di ricerca, Università degli studi dell'Insubria, marzo 2004. 
Disponibile su <http://eco.uninsubria.it/dipeco/quaderni/files/QF2004_5.pdf> [Ultimo accesso: 
17/09/2013]. 
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E’ possibile raggrupparli in due categorie15, così come i fattori scatenanti: 
- Interni: in primis imprenditore e management. Dispongono ovviamente di 
informazioni qualitativamente e quantitativamente migliori rispetto agli altri, ma  
tale vantaggio viene ridotto ed in alcuni casi annullato, da 2 motivazioni: 
o Psicologica: come detto l’imprenditore tende spesso a rifiutare la crisi o a  
sottovalutarla vedendola come una situazione transitoria e passeggera; 
o Focalizzazione sui dettagli della gestione quotidiana: anche perché 
magari valutati e quindi retribuiti sui risultati ottenuti nel breve periodo. 
- Esterni: i soggetti esterni sono invece in una condizione di asimmetria 
informativa rispetto a quelli interni. Possono avere comunque delle avvisaglie 
dello stato di crisi, ma le informazioni di cui dispongono sono di diverso tipo a 
seconda del soggetto e comunque quasi sempre intempestive.  
Si possono fare diversi esempi: 
o Azionisti: verificano dei cambiamenti repentini del top management, 
vedono una diminuzione nei dividendi e nelle quotazioni delle azioni; 
o Clienti: rilevano un peggioramento nella qualità dei prodotti/servizi 
offerti; 
o Fornitori: l’azienda comincia ad avere ritardi nei pagamenti; 
o Dipendenti: si hanno ritardi nel pagamento degli stipendi, eliminazione 
di fringe benefit o incentivi. 
Passiamo ora ai modelli di previsione delle crisi aziendali. La letteratura sul tema è molto 
vasta16 e in continua evoluzione, segnale evidente degli sforzi crescenti in materia 
preventiva. Tali modelli potranno essere tanto più significativi ed attendibili quanto  
saranno maggiormente efficaci nel riconoscere i segnali premonitori di una crisi in 
congruo anticipo, in modo tale da porre in essere tempestive azioni correttive che 
 
15PALLARO M., SIANO A. M., Crisi e Turnaround, Presentazione PP. Disponibile su 
<http://eco.uninsubria.it/webdocenti/cschena/FdA11-12_AVANZATO/Crisi_e_Turnaround.pdf> [Ultimo 
accesso: 27/09/2013]. 
16I modelli di previsione della crisi aziendale vengono in particolare approfonditi da: MARIANI G., 
PALLOTTINI M., Dalla crisi alla creazione di valore: il processo di Turnaround, Pisa University Press, 
2012; PODDIGHE F., MADONNA S. (a cura di), (2006), op. cit.; TEODORI C., Modelli di previsione 
nell’analisi economico-aziendale, Giappichelli, Torino, 1989. 
Può essere utile consultare anche CANDELO E. (2005), op. cit.; DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), 
(2008), op. cit.; GUATRI L. (1995), op. cit.; MASCIOCCHI M. (2007), op. cit. 
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implichino un minore sacrificio sia per l’impresa che per i suoi stakeholder (Mariani e 
Pallottini, 2012). 
E’ bene precisare che ogni metodologia, anche la più sofisticata, non può prescindere da  
un’analisi di bilancio, la cui capacità segnaletica è stata oggetto di studi già a partire dagli 
anni 20’ del secolo scorso. In seguito, l’evoluzione dei mercati e delle metodologie hanno 
consentito di mettere a punto tecniche in grado di miscelare più livelli di informazioni, 
più variabili, in sostanza modelli statistici di prevenzione delle crisi d’impresa che 
fondono l’utilizzo degli indici di bilancio con particolari tecniche matematico-statistiche. 
Nel proseguo della trattazione si procederà in questo modo: dopo una sosta volta ad 
apprezzare l’utilità del bilancio d’esercizio, si andranno a vedere alcuni importanti 
indicatori di bilancio in grado di segnalare lo stato di salute dell’azienda e che possono 
fungere, a seconda del valore che assumono, da “campanello di allarme”; dopodiché 
l’attenzione verrà focalizzata su un modello implementato ad hoc per predire l’insolvenza 
di un’azienda: lo Z score di Altman. 
 
 
2.1. Il bilancio d’esercizio17 
 
Il bilancio d’esercizio rappresenta per un’azienda il Primo documento informativo che 
consente di trarre un giudizio sul suo stato di salute, di identificare i punti di forza e 
debolezza dell’organizzazione ed, in particolare, di indagare gli eventuali squilibri ed  
inefficienze del sistema. Alla luce di queste considerazioni, le scritture contabili, volte a 
rilevare tutti gli accadimenti gestionali, possono essere assunte quale fonte primigenia 
di dati e informazioni atti ad espletare la funzione previsiva, ovvero di diagnosi dei 
 
17Il paragrafo 2.1. e i successivi sottoparagrafi (dal 2.1.1. al 2.1.5.) sono rielaborati da: ALBERICI A., 
Analisi dei bilanci e previsione delle insolvenze: affidabilità bancaria e informativa del mercato 
mobiliare, Isedi, Milano, 1975; DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), (2008), op. cit.; D’ATTIGLIO C., 
Crisi aziendali: i primi indizi arrivano dagli indici di bilancio, Amministrazione e finanza, 2008, vol. 5; 
FUSA E., La solvibilità delle imprese: l’analisi di bilancio come strumento per valutare la capacità delle 
aziende nel far fronte agli impegni finanziari, Giuffrè, Milano, 1996; MARIANI G., PALLOTTINI M., 
(2012), op. cit.; PODDIGHE F., MADONNA S. (a cura di), (2006), op. cit. 
Si è inoltre consultata la seguente dispensa: ANON., L’analisi di bilancio per indici. Disponibile su 
<http://www.unife.it/ateneo/jobcentre/allegati/pil/dispense-lezioni-pil2007/economi-
aziendale/Seconda%20lezione%20PIL%20-approfondimenti.pdf> [Ultimo accesso: 28/09/2013]. 
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potenziali fattori di crisi quando questi si trovano ancora ad uno stato latente e sono, 
pertanto, debellabili con maggiore facilità. 
Come si è già sottolineato, l’intera letteratura in tema di metodologie di previsione delle  
insolvenze, trae il suo fondamento proprio da un’accurata analisi di bilancio. Si tratta di 
un’attività complessa, svolta con l’utilizzazione di tecniche prevalentemente 
quantitative di elaborazione dei dati, con cui si effettuano indagini sul bilancio di 
esercizio. Prevede comparazione di dati nel tempo, quando l’analista raffronta le 
informazioni acquisite da bilanci di diversi periodi storici ma riferiti alla stessa azienda, 
e nello spazio, quando invece le informazioni che vengono comparate scaturiscono da 
bilanci di aziende diverse ma riferiti al medesimo momento temporale, dalle quali si 
può giungere a comprendere la propensione dell’azienda ad attraversare una crisi futura. 
L’analisi di bilancio può essere svolta secondo modalità differenti in relazione alla 
diversa "sensibilità" dei soggetti attuatori. Ciò nonostante, nella prassi le analisi di 
bilancio sono condotte seguendo una procedura comune: ciò, evidentemente, rende 
possibile e facilita la comparabilità spazio-temporale dei valori ottenuti. 
Sotto il profilo operativo, infatti, le analisi di bilancio possono essere idealmente 
articolate in quattro fasi sequenziali: 
1. Reperimento e verifica dell'attendibilità della documentazione di bilancio; 
2. Riclassificazione dei prospetti di rendicontazione; 
3. Calcolo degli indicatori; 
4. Interpretazione dei risultati conseguiti. 
Tali momenti saranno oggetto di approfondimento dei paragrafi successivi. 
 
 
2.1.1.    Il reperimento e la verifica dell'attendibilità dei dati di bilancio 
 
Nella prima fase della procedura di analisi, soprattutto se è condotta da soggetti esterni 
alla combinazione indagata, il diagnosta dovrà innanzitutto recuperare la 
documentazione necessaria per valutare l'azienda. 
Qualora vi sia l'intenzione di sviluppare un'indagine di tipo temporale, in particolare, 
l'analista dovrà premurarsi di raccogliere i bilanci, più aggiornati possibili, relativi ad 
almeno gli ultimi tre periodi amministrativi. Tale lasso temporale difatti rappresenta un 
periodo ritenuto sufficientemente congruo per poter sviluppare considerazioni fondate 
in merito all'evoluzione delle condizioni di vitalità dell'azienda esaminata nel tempo e  
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preconizzarne efficacemente gli andamenti futuri. Nell'ipotesi di analisi spaziali, invece, 
oltre ai bilanci dell'unità produttiva che si intende esaminare dovranno essere raccolti i 
prospetti delle aziende concorrenti e/o gli indici di settore più recenti. 
Una volta reperita la documentazione di bilancio, l'analista dovrà verificare il grado di 
attendibilità dei dati che si accinge ad esaminare. Si tratta, ad evidenza, di appurare una 
correttezza convenzionale delle poste contabili ossia di accertare che tali schemi siano 
stati redatti nel rispetto delle norme civilistiche e dei principi contabili. In questa fase 
divengono determinanti, pertanto, le conoscenze intellettuali e le doti di esperienza e di 
intuito del soggetto che conduce l'analisi. 
In buona sostanza, l'analista dovrà verificare se la documentazione di bilancio in 
possesso: 
- Rispecchi la realtà operativa dell'azienda; 
- Sia stata redatta seguendo con costanza i principi di valutazione e di redazione; 
- Evidenzi correttamente il risultato della gestione ordinaria; 
- Rappresenti il quadro di una società indipendente; 
- Non sia inficiata da particolari politiche di bilancio; 
- Non sia distorto dal fenomeno dell'inflazione. 
Tuttavia, assai di frequente è proprio l'analisi di bilancio a porre in evidenza eventuali 
anomalie nelle procedure di redazione o nei contenuti dei prospetti di rendicontazione, 
difficilmente percepibili attraverso la mera lettura degli schemi civilistici. Per tale 
ragione, il processo di verifica del grado di attendibilità della documentazione contabile 
assume un ruolo di primaria importanza nelle analisi di bilancio. 
 
 
2.1.2.    La riclassificazione dei prospetti contabili18 
 
Presupposto dell’analisi per indici è la riclassificazione del bilancio d'esercizio, 
procedura questa volta a rielaborare i dati del bilancio civilistico allo scopo di ottenere 
grandezze utili ai fini della corretta valutazione dello stato di salute delle aziende. 
 
18Per approfondimenti sulla tematica della riclassificazione del bilancio di esercizio si consultino: 
ALBERICI A. (1975), op cit.; ANTONELLI V., D’ALESSIO R, DELL’ATTI V., Analisi di  
bilancio e Basilea 2. Indici, rating di settore, valutazioni, Ipsoa, Milanofiori Assago, 2006; DANOVI A., 
QUAGLI A. (a cura di), (2008), op. cit.; FACCHINETTI I., Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e 
casi di analisi per margini, indici e flussi, Il Sole 24 Ore, Milano, 2006. 
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Tale processo di risistemazione si rende necessario perché i prospetti di rendicontazione 
ufficiali perseguono finalità che non coincidono con le esigenze informative degli  
analisti finanziari. Invero, il legislatore, nel definire la struttura formale degli schemi di 
bilancio, ha dovuto soppesare e dare voce a numerose ed eterogenee necessità 
conoscitive manifestate da altrettanto differenti categorie di stakeholder. L'architettura  
della documentazione ufficiale, di conseguenza, essendo frutto di tale processo di 
mediazione, non fornisce informazioni specifiche e mirate per lo sviluppo di 
un'indagine finalizzata alla valutazione delle condizioni di operatività dell'azienda. 
Per far fronte al problema della generalizzazione delle informazioni, pertanto, le voci 
dello stato patrimoniale e del conto economico civilistico devono essere ricollocate 
secondo logiche coerenti con le finalità dell'analisi. Attraverso opportuni ricalcoli, 
difatti, si ottengono gli aggregati più idonei per il calcolo degli indicatori economici e 
patrimoniali-finanziari. 
Sebbene possa sembrare un processo del tutto automatico, la riclassificazione dei 
prospetti di bilancio costituisce un’attività molto delicata: le modalità e il grado di 
attenzione riposte dall’analista in questa fase sono in grado di condizionare più o meno 
positivamente i risultati dell'intera analisi. 
Gli schemi di riclassificazione possono essere di diverso tipo19 a seconda della natura 
dell’azienda e delle particolari informazioni che si desiderano acquisire. Tuttavia per  
quanto concerne lo Stato patrimoniale, gli analisti si avvalgono generalmente del criterio 
finanziario, dunque le attività sono riclassificate secondo il grado di liquidità (liquidità 
decrescente), vale a dire al tempo necessario per la riconversione monetaria degli 
impieghi di capitale; le passività in base al grado di esigibilità, ossia al tempo necessario 
per l'estinzione dei debiti. Si desume facilmente, quindi, come il processo di 
rielaborazione si fondi esclusivamente sul fattore temporale: per le attività si osserva il 
tempo di monetizzazione mentre per le passività quello di estinzione. 
L'approccio più frequentemente seguito nella rielaborazione del Conto economico è, 
invece, quello a costi e ricavi della produzione ottenuta. Questo perché tale criterio 
permette di rappresentare efficacemente il graduale processo di formazione del reddito 
d'esercizio. 
 
 
 
19Per approfondimenti si vedano i riferimenti alla nota 18 p. 25. 
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2.1.3.    Il calcolo degli indicatori 
 
Le precedenti erano solo propedeutiche alla principale fase consistente nell’elaborazione 
di determinati indici, o ratios, ovvero di rapporti che vengono istituiti tra le diverse 
grandezze che figurano nel bilancio d’esercizio. L’utilità di calcolare tali indicatori, sta 
nella capacità degli stessi di mettere in evidenza le relazioni fra le varie voci di bilancio  
consentendo così una lettura dello stesso in modo sistematico e integrato. Si ottengono, 
infatti, dei valori di sintesi significativi e comparabili dal cui esame l’analista può trarre 
utili informazioni sull’andamento economico, sulla situazione patrimoniale e finanziaria 
dell'impresa e arrivare così a formulare un “giudizio” sulla sua salute. 
Dalla elaborazione del bilancio di esercizio possono essere costruiti diversi indici a 
seconda dell’aspetto che si vuole esaminare20. 
Nel presente lavoro verranno presi in considerazione gli indici di indebitamento e quelli 
relativi al ciclo del capitale circolante netto (CCN), per poi applicarli concretamente, in 
sede di evidenza empirica, ad un campione di aziende con particolari caratteristiche. 
 
 
2.1.3.1.     Indici del grado di indebitamento 
 
L’analisi del grado di indebitamento viene condotta principalmente tramite gli indici di21: 
- Autonomia finanziaria; 
- Indebitamento a medio e lungo termine; 
- Indebitamento finanziario; 
- Indebitamento finanziario e breve; 
- Costo medio dell’indebitamento; 
- Of/EBIT. 
 
Autonomia finanziaria 
Una prima idea sul grado di indebitamento della gestione si ottiene tramite il calcolo  
 
20Per una visione esaustiva dei numerosi indici di bilancio si vedano i riferimenti in nota 18 p. 25. In 
aggiunta si consiglia la consultazione di CARAMIELLO C., DI LAZZARO F., FIORI G., Indici di 
bilancio, Giuffrè, Milano, 2003, e di FUSA E. (1996), op. cit. 
21Tali indici sono stati selezionati dalla letteratura esposta alla nota 20. 
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dell’indice di autonomia finanziaria, o di indipendenza finanziaria, che misura 
l’incidenza percentuale delle fonti di finanziamento interne sul finanziamento totale, 
nonché del suo complementare, l’indice di indebitamento, o di dipendenza finanziaria, 
che rileva invece il peso dei mezzi esterni sul capitale di finanziamento. Infatti 
un’impresa attinge le risorse di cui ha bisogno per coprire il fabbisogno finanziario, 
necessario per lo svolgimento della propria gestione, da due fonti principali: il capitale  
proprio ed il capitale di terzi. La gestione del fabbisogno di finanziamento deve essere 
considerata una leva gestionale da manovrare per prevenire il formarsi di squilibri che 
possono degenerare in una crisi. 
In particolare, il capitale proprio può provenire da fonti interne - capitale di apporto - 
consistenti in pratica nei conferimenti iniziali e successivi effettuati dai soci (tra questi 
anche operatori di private equity) allo scopo di costituire la dotazione permanente 
dell’impresa, o da fonti esterne - autofinanziamento - dato dagli utili di esercizio 
prodotti e non distribuiti che vanno a formare vari tipi di riserve. 
Si tratta di una fonte di capitale che rimane vincolata all'azienda per un tempo 
indeterminato, in quanto non è fissata l'epoca del rimborso, per cui la restituzione del 
finanziamento ai soci avverrà di norma al momento della cessazione dell'azienda. Non 
comporta però un obbligo di remunerazione, la cui misura dipende dai risultati della 
gestione: infatti in caso di risultato di periodo negativo il capitale proprio viene utilizzato 
per coprire le perdite e soprattutto, in caso di fallimento, è utilizzato per coprire gli 
eventuali debiti. Proprio a causa dell’incertezza e variabilità della remunerazione si parla 
anche di capitale di rischio. Non è infine soggetto ad interessi. 
Venendo all’indice di autonomia finanziaria (che tra l’altro è anche un indice di 
composizione oltre che di indebitamento), il capitale proprio costituisce il numeratore di 
tale indicatore mentre il denominatore è dato dal totale del capitale investito in azienda 
secondo la formula: 
 
                Indice di autonomia finanziaria =  
 
Le voci che vengono poste in rapporto scaturiscono dallo Stato patrimoniale 
riclassificato secondo il criterio finanziario. L’indice riveste notevole importanza per 
analizzare la salute patrimoniale di un’azienda, in quanto evidenzia in che misura 
l’impresa si sta finanziando con mezzi propri e con indebitamento esterno 
(principalmente verso banche e investitori esterni): un indice con valori prossimi a 100 
Capitale proprio 
Capitale investito 
% 
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indica una buona solidità patrimoniale e capacità di autofinanziamento con mezzi 
propri. Un indice con valori prossimi allo zero indica una situazione patrimoniale 
gravata da debiti e, dunque, un elevato grado di dipendenza verso soggetti esterni il ché 
compromette l’autonomia decisionale dell’azienda stessa. 
Dal punto di vista della solidità patrimoniale, dunque, la situazione ottimale è 
rappresentata da una struttura finanziaria caratterizzata dalla sola presenza di capitale 
proprio. Situazione che però non è ottimale dal punto di vista della redditività, a seguito 
di un beneficio sulla redditività del capitale di rischio come diretta conseguenza di una 
leva finanziaria positiva22. Detto ciò, risulta comunque di vitale importanza per 
un’azienda dotarsi di una buona consistenza di mezzi propri: basti solo pensare che una 
buona dotazione di risorse a titolo di capitale proprio rappresenta uno dei presupposti 
per ottenere credito. 
 
Indebitamento a medio e lungo termine 
La fonte di risorse finanziarie alternativa al capitale proprio, come già si è detto, è 
costituita dal capitale di terzi ovvero dall’indebitamento a breve, medio e lungo termine. 
I soggetti da cui provengono tali mezzi sono per lo più banche ed enti finanziari in 
generale (debiti di finanziamento) ma anche i fornitori che apportano fattori produttivi 
(debiti di funzionamento o commerciali). In entrambi i casi si tratta di risorse onerose: al 
contrario dei mezzi propri prevedono infatti non solo la restituzione ad una precisa 
scadenza, ma anche la corresponsione periodica di interessi, che saranno espliciti o  
impliciti a seconda del soggetto apportatore (espliciti nei debiti di finanziamento, impliciti 
se i debiti sono di funzionamento). 
L’indice di indebitamento a medio e lungo termine viene determinato rapportando le 
passività consolidate, indipendentemente dalla natura finanziaria o commerciale, al totale 
del capitale investito in azienda: 
 
                 Indebitamento m/l termine =  
 
Diversamente come vedremo dai debiti correnti, i finanziamenti durevoli comportano 
minori vincoli sulla liquidità della combinazione economica. Le tempistiche di  
 
22Cfr. ALLEN F., BREALEY R. A., MYERS S. C., SANDRI S., Principi di finanza aziendale, sesta 
edizione, McGraw-Hill, Milano, 2010, pp. 469-471. 
Passività m/l termine 
Capitale investito 
% 
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estinzione dilazionate nel tempo, difatti, lasciano ampi margini alla realtà aziendale per 
provvedere al recupero dei mezzi finanziari necessari per farvi fronte tempestivamente. 
Dunque, una presenza rilevante di questo tipo di passività, e di conseguenza un elevato 
valore di questo indice, non denota necessariamente un’azienda rischiosa. Infatti, se i 
debitori prestano concedendo dilazioni cospicue, l’azienda gode probabilmente di una 
buona reputazione, nel senso che viene considerata “affidabile”. 
 
Indebitamento finanziario 
L’indice in questione esprime il peso delle fonti di finanziamento onerose, sia a breve 
che a lungo termine, la cui remunerazione è rappresentata dagli oneri finanziari, sul 
totale dei debiti contratti dall’azienda, dunque considerando sia le passività correnti che 
quelle consolidate: 
 
                 Indebitamento finanziario =  
 
Tale rapporto dà una prima idea sulla rischiosità finanziaria dell’azienda dal momento 
che, solitamente, tanto maggiore è il suo valore tanto più l’azienda è considerata 
rischiosa sotto il profilo finanziario. Tuttavia, per pervenire ad un giudizio più accurato, 
è utile leggere l’indice di indebitamento finanziario in parallelo all’indice di 
indebitamento finanziario a breve termine. 
 
Indebitamento finanziario a breve 
Tale indicatore, in particolare, deve essere osservato con maggiore attenzione: i debiti 
esigibili a breve termine, difatti, rappresentano la fonte finanziaria più rischiosa per 
l'azienda. I tempi ristretti necessari per l'estinzione di tali obbligazioni, difatti, 
impongono all'azienda la disponibilità di componenti di capitale liquidi o prontamente 
liquidabili in misura sufficientemente adeguata che però spesso scarseggiano al suo 
interno. Dunque, questa volta ad essere rapportati sono i finanziamenti a titolo oneroso 
ma a breve sul totale dei finanziamenti onerosi: 
 
              Indebitamento finanziario a breve =  
 
Un valore elevato di questo indice (si tenga presente che oscilla tra 0 nel caso in cui i 
debiti finanziari siano interamente a lungo termine, e 100 nel caso di soli debiti a breve) 
Debiti finanziari 
Indebitamento totale 
Debiti finanziari a breve 
Debiti finanziari 
% 
% 
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accompagnato da un valore anch’esso elevato del precedente indice di indebitamento 
finanziario (anche quest’ultimo può in via teorica assumere valori compresi tra 0, nel caso 
siano presenti solo debiti di funzionamento, e 100 se al contrario figurano in bilancio solo 
debiti di finanziamento) segnala un rischio finanziario preoccupante. 
 
Costo medio dell’indebitamento 
L’indice stabilendo una relazione tra le fonti finanziarie e la loro onerosità, pone in 
evidenza il tasso medio di remunerazione del capitale di credito: 
 
               Costo medio dell’indebitamento =  
 
Gli indici visti sin ora rapportavano grandezze relative allo Stato patrimoniale 
riclassificato. Ora invece si ha a che fare con un indice che riporta al numeratore una voce 
del Conto economico, al denominatore una voce dello Stato patrimoniale, entrambi 
ovviamente opportunamente riclassificati. 
Si tratta di un ratio molto significativo nell’ambito di un’analisi della rischiosità 
aziendale: tra due aziende comparable da un punto di vista dimensionale e settoriale, 
l’indice in questione assumerà, a logica, un valore più elevato in quella caratterizzata da 
un maggiore rischio finanziario, a segnalare il costo più elevato che sostiene per la 
concessione di prestiti come conseguenza diretta appunto della sua maggiore rischiosità. 
 
Of / EBIT 
Le grandezze rapportate scaturiscono entrambe dal Conto economico riclassificato: al 
numeratore compaiono gli oneri finanziari, al denominatore l’EBIT, ovvero il risultato 
del core business aziendale: 
 
                 Of/EBIT =  
 
L’indice così determinato, rappresenta un utile supporto per indagare il grado dell’azienda 
di onorare la remunerazione periodica del debito. La possibilità dell’impresa di generare 
redditività operativa sufficiente a coprire gli oneri finanziari, lasciando un’opportuna 
redditività aggiuntiva, ma soprattutto un ulteriore capacità di indebitamento residua, 
palesa una buona sostenibilità della struttura finanziaria. Dal presente ratio, in pratica, si 
può risalire alla capacità dell’azienda di far fronte agli impegni finanziari che si è assunta. 
Oneri finanziari 
Debiti finanziari 
% 
Oneri finanziari 
EBIT 
% 
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2.1.3.2.     Indici relativi al ciclo del capitale circolante netto23 
 
Venendo all’analisi del ciclo del CCN, i ratios strumentali a tal fine sono24: 
- Rotazione del capitale investito; 
- Rotazione del magazzino; 
- Giorni di scorta media; 
- Giorni di dilazione del credito commerciale; 
- Giorni di dilazione del debito commerciale; 
- Ciclo del CCN. 
Prima di trattarli singolarmente, è bene soffermarsi sull’importanza assunta 
dall’aggregato del CCN per due principali motivi. In primo luogo, la gestione del capitale 
circolante deve essere considerata una variabile strategica all’interno del sistema 
aziendale in quanto è espressione della capacità dell’impresa di far fronte agli impieghi a  
breve e di raggiungere gli obiettivi a medio lungo termine. In quelle imprese dove 
l’importanza delle componenti di tale aggregato viene sottovalutata, in sede di definizione 
delle politiche di gestione, si verificano infatti non di rado gravi crisi di liquidità.  
Determinanti ai fini dell’analisi dell’equilibrio di breve periodo sono gli indici di 
rotazione, che assumono un’importanza fondamentale nel controllo del CCN: essi 
esprimono quante volte una voce che compone il circolante si rinnova in un esercizio ed 
in particolare esprimono la velocità di trasformazione in forma liquida delle singole classi 
di valori dell’attivo circolante e la velocità di estinzione delle passività correnti. 
L’equilibrio finanziario di breve termine viene raggiunto con maggiore facilità quando, a 
parità di altre condizioni la velocità di ritorno in forma liquida dell’attivo circolante è 
superiore alla velocità di estinzione delle passività correnti. 
In secondo luogo, un’accurata analisi delle componenti che formano il CCN svolge un 
ruolo di primo piano in sede di diagnosi della situazione di crisi. Infatti le manovre di 
“inquinamento” effettuate sui bilanci, conosciute anche come operazioni di “maquillage” 
contabile, sono soprattutto nell’ambito degli elementi del circolante, per quello che  
 
23In dottrina si possono rintracciare più configurazioni del capitale circolante in base all’obiettivo 
dell’analisi che si vuole svolgere. In questa sede si fa riferimento alle sole classi di valori del capitale 
circolante netto operativo, in quanto soltanto tali voci si rinnovano in diretta conseguenza del succedersi 
dei cicli operativi di acquisto, trasformazione e vendita. 
24Come gli indici di indebitamento, anche questi sono tratti dalla letteratura consultata riportata alla nota 
20 p. 27. 
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attiene la voce Crediti verso clienti, Magazzino e Debiti verso fornitori. 
La voce Crediti verso clienti viene spesso gonfiata comprendendo valori in realtà 
inesigibili, non tanto per inadempienza dei soggetti debitori, quanto per incapacità 
gestionale nelle fasi di riscossione. Nelle fasi di crisi, difatti, è frequente che 
l’organizzazione cada in un processo di “panico gestionale”. Anche i debiti verso fornitori 
possono essere iscritti in bilancio ad un saldo che non ne rispecchia il valore corretto. 
Questo perché accade di frequente che i fornitori, consapevoli della crisi attraversata 
dall’impresa cliente e per il timore di cadere in un’inesorabile procedura concorsuale, 
siano portati ad incrementare i giorni di dilazione fino a diventare dei veri e propri 
finanziatori. Così facendo trasformano debiti commerciali in debiti di finanziamento che 
verranno inseriti nella Posizione finanziaria netta. 
Ma è il Magazzino la voce in cui più in assoluto si possono nascondere manovre di 
distrazione sul reale stato della gestione. Esso può risultare sovradimensionato per fasulle 
rivalutazioni delle sue poste, ma anche per l’omissione di necessarie svalutazioni o ancora 
per la mancata rettifica degli elementi obsoleti, che sono senza valore di realizzo; al 
contempo può presentare, invece, un sottodimensionamento, in relazione in particolare 
agli input della produzione, in quanto l’impresa in difficoltà cerca di limitare gli acquisti, 
anche per razionamento da parte del sistema di fornitura. 
 
Rotazione del capitale investito 
Un primo indice con cui monitorare il ciclo del CCN mette in relazione il volume delle 
vendite con le dimensioni aziendali, espresse dall’ammontare delle attività: 
 
                 Rotazione del capitale investito =  
 
Questo indice ha un duplice significato, economico e finanziario in quanto il numeratore 
esprime un risultato economico e il denominatore esprime invece l’importo dei capitale 
investito alla data dell’analisi. Da un punto di vista finanziario, l’indice di rotazione 
esprime la velocità di ritorno, tramite le vendite, dei capitali (liquidità, crediti, rimanenze, 
immobilizzazioni ecc.) investiti nella gestione. Da un punto di vista economico l’indice 
riflette l’efficienza delle scelte in termini di sfruttamento della capacità produttiva 
(politica delle scorte, crediti verso la clientela) e delle scelte di struttura produttiva. 
Interessante è poi notare che il ratio in esame è una delle componenti in cui può essere  
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scomposto il ROI, l’indice di redditività del capitale investito25. In questo senso permette 
all’impresa di migliorare l’indice di redditività della gestione caratteristica anche 
nell’ipotesi di non poter intervenire sui prezzi di vendita o sui costi oppure su entrambi, 
riducendo gli impieghi come ad esempio le scorte di magazzino (possibile soluzione a tal 
fine consiste nel prendere attrezzature in affitto anziché acquistarle). 
Come chiave di lettura, a puro titolo indicativo, si ritiene molto soddisfacente un valore 
dell’indice maggiore di 2, abbastanza soddisfacente un valore compreso tra 1 e 2, poco 
soddisfacente tra 0,50 e 1 e non soddisfacente sotto 0,50. 
 
Rotazione del magazzino 
Le scorte di magazzino costituiscono un parametro fondamentale per la valutazione della 
gestione dell'impresa. Opportunamente analizzate e valutate, esse forniscono una serie di 
indicatori utili a comprendere l'efficienza logistica aziendale. L'indice di rotazione del 
magazzino è uno di questi indicatori. Esso esprime il numero di volte in cui, nel periodo 
considerato (generalmente un anno), avviene il rinnovo totale delle scorte presenti in  
magazzino, permettendo all'impresa di recuperare le risorse finanziarie investite nelle 
stesse tramite i ricavi di vendita: 
 
                 Rotazione del magazzino =  
 
Un'elevata rotazione degli stock di magazzino indica che le scorte nel corso dell'anno 
sono rimaste in magazzino per un periodo limitato: l'impresa è così riuscita a recuperare 
rapidamente i mezzi finanziari impiegati per l'acquisto. Al contrario, una lenta rotazione 
è segnale di un rallentamento delle vendite: le risorse investite sono rimaste 
immobilizzate per un lungo periodo, creando condizioni di tensione finanziaria. 
 
Giorni di scorta media 
L’inverso del precedente ratio esprime invece quanto tempo impiega il magazzino per 
rinnovarsi completamente (tempo di giacenza). Esso, quindi, stima il periodo temporale  
 
25ROI = ROS*Turnover degli investimenti = (Reddito operativo/Ricavi di vendita)*(Ricavi di 
vendita/Capitale investito) 
Dove la prima componente, il ROS (Return on sale), esprime la redditività delle vendite; mentre la seconda 
componente, il Turnover degli investimenti, esprime la produttività del capitale investito. 
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che intercorre tra l'acquisto delle materie prime e la vendita del prodotto finito: 
 
                 Giorni di scorta media =  
 
Un basso valore di questo indice evidenzia alta efficienza nella gestione delle scorte e dei 
capitali in esse investiti. Inoltre questo può essere il caso di un’azienda dotata di buona 
capacità di soddisfare la domanda con la propria offerta di prodotti e servizi. 
 
Giorni di dilazione del credito commerciale 
Rapportando i crediti commerciali ai ricavi di vendita si ottiene invece una misura, 
espressa in giorni, del tempo che mediamente intercorre tra la vendita dei prodotti 
realizzati e l'incasso dei crediti commerciali (tempo di incasso): 
 
      Giorni di dilazione del credito commerciale =  
 
Un valore relativamente basso di questo indice rispetto a quello dei concorrenti evidenzia, 
almeno tendenzialmente, maggiore efficienza nella gestione dei crediti. Occorre 
comunque confrontarlo con l’indice di durata media dei debiti al fine di esprimere un 
giudizio fondato sull’efficienza gestionale dell’azienda. 
 
Giorni di dilazione del debito commerciale 
Allo stesso modo, mettendo in relazione i debiti commerciali con la spesa sostenuta per 
l’acquisto di beni e servizi, si ottiene il periodo temporale che mediamente intercorre tra 
l'acquisto ed il pagamento dei debiti di fornitura (tempo di pagamento): 
 
    Giorni di dilazione del debito commerciale =  
 
Un valore relativamente elevato di questo indice rispetto a quello dei concorrenti 
evidenzia, almeno in prima approssimazione, maggiore potere contrattuale perché in 
questo caso l’azienda riesce ad ottenere tempi più estesi per far fronte ai pagamenti. 
Attenzione però che non sempre si può trarre un giudizio positivo sull’azienda dai lunghi 
tempi concessi. In merito è bene precisare che un valore in forte crescita nel tempo o 
troppo elevato rispetto alla media del settore può anche essere interpretato come un 
segnale di difficoltà dell’azienda di onorare i propri debiti commerciali e quindi i fornitori 
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per non aggravare la situazione ed incrementare il rischio di illiquidità, scelgono di diluire 
temporalmente l’esigibilità trasformandosi in veri e propri finanziatori. In linee generali, 
è auspicabile una dilazione ottenuta dai fornitori maggiore rispetto a quella concessa ai 
clienti. 
 
Sul piano finanziario, tempi contenuti di giacenza delle scorte e di riscossione dei crediti 
accompagnati da tempi lunghi di pagamento dei debiti ai fornitori, si traducono in un 
contenimento del fabbisogno finanziario di tipo corrente. 
 
Ciclo del CCN 
L’informazione di sintesi più rilevante che si ottiene dall’analisi degli indicatori di 
rotazione e durata del CCN è rappresentata dalla durata media del ciclo del circolante. 
La durata media del ciclo del circolante corrisponde al tempo, espresso in giorni, che 
mediamente trascorre tra il momento del pagamento ai fornitori dei fattori produttivi 
correnti ed il momento dell’incasso dai clienti dei ricavi per le vendite e le prestazioni. In 
pratica tale indice scaturisce dalla somma algebrica dei tre precedenti: 
 
 Ciclo del CCN = Scorta media + Dilazione concessa ai clienti – Dilazione ottenuta dai fornitori 
 
Un valore inferiore di tale indice rispetto a quello dei competitors denota un’azienda più 
competitiva, efficiente dal punto di vista della gestione delle scorte e della riscossione dei 
crediti e con maggiore forza contrattuale. La situazione ottimale vuole, addirittura, un 
valore negativo dello stesso. In questo caso, infatti, ci si trova di fronte ad un’azienda i 
cui prodotti o servizi risultano apprezzati dal mercato, che gode di una buona reputazione 
tanto che riesce ad ottenere tempi per onorare i propri debiti superiori rispetto ai tempi di 
incasso dei crediti. Il ciclo del CCN richiama la distinzione nell’ambito della dottrina 
economica tra i due momenti di rilevanza economica e di rilevanza finanziaria: il primo 
è quello di esecuzione delle prestazioni relative all’acquisto dei beni o dei servizi ed alla 
vendita del prodotto, il secondo è invece quello nel quale avviene il regolamento 
monetario degli acquisti e delle vendite. In assenza di dilazioni di pagamento, i due 
momenti coincidono. Quando invece vengono concesse dilazioni, le migliori 
performance del ciclo del CCN richiedono che la distanza tra i due momenti (economico 
e finanziario) sia maggiore per quanto attiene le uscite, e si accorci per quanto riguarda 
invece le entrate. Inoltre, quando l’incasso delle vendite precede il pagamento degli 
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acquisti correnti, i cicli gestionali generano liquidità agevolando il mantenimento delle 
condizioni di equilibrio finanziario; nella situazione opposta invece lo svolgimento dei 
cicli operativi genera un fabbisogno finanziario che deve essere coperto per garantire il 
mantenimento della solvibilità a breve, con ricadute negative anche sulla redditività. 
 
 
2.1.4.    L’interpretazione dei risultati 
 
L'ultima fase del processo di analisi prevede l'interpretazione dei valori ottenuti dagli 
indicatori economici e patrimoniali-finanziari. Tale momento di indagine conduce alla 
formulazione di un giudizio, il più possibile attendibile, sulle condizioni di vitalità 
dell'azienda. Più precisamente, dall'esame degli indici calcolati il diagnosta deve poter 
comprendere se l'unità produttiva sta operando o meno in condizioni fisiologiche e, 
attraverso lo studio del trend storico (analisi di bilancio dinamica), come evolverà lo 
status di operatività nell'immediato futuro. Ciò posto, è importante rilevare che un 
indicatore, osservato in sé per sé, non ha nessun significato intrinseco. Nella sua 
individualità, difatti, il contributo che lo stesso può apportare ai fini della valutazione 
della performance aziendale è solo marginale. Per poter apprezzare la gestione nel suo 
aspetto sistemico, difatti, gli indicatori devono essere esaminati congiuntamente, come 
informazioni complementari e strettamente interdipendenti. Per fare una metafora 
(Mariani e Pallottini 2012), nell’ambito di un “checkup aziendale”, il singolo ratio 
esprime lo stato di salute di un determinato “organo”, per cui la vera abilità consiste 
nell’individuare le interconnessioni e la combinazione delle forze in atto per addivenire 
ad un giudizio unico. Inoltre, poiché ad ogni indice di bilancio si collega un riferimento 
alle cause che lo determinano, esaminandole con attenzione, è più facile individuare i 
rimedi più opportuni per il suo risanamento. 
Si comprende facilmente come tale momento si caratterizzi per un elevato grado di 
soggettività. 
 
 
2.1.5.    Il bilancio d’esercizio: alcune osservazioni 
 
L’analisi di bilancio condotta per indici se organizzata e interpretata nel corretto modo, è 
in grado di fornire le preziose informazioni di cui si è appena parlato. E’ questo il 
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principale motivo che ha decretato l’ampia diffusione della metodologia insieme ad altri 
fattori qual l’immediatezza del contenuto informativo degli indicatori di sintesi e la facile 
reperibilità dei documenti che formano il bilancio d’esercizio. Quest’ultimo, tuttavia, 
presenta ineliminabili limiti informativi26 che è bene tenere presenti nel corso della sua 
analisi in modo da evitare cadute in trappole interpretative. Anzitutto si deve dire che i 
dati contabili, sui quali sono costruiti gli indici, risentono di un ineluttabile livello di 
astrazione e di ipotesi formulate dagli amministratori che redigono il bilancio. Il rischio, 
dunque, è quello di analizzare un documento scarsamente rappresentativo della realtà, 
nonostante il rigoroso dettato normativo che guida la sua redazione. Tuttavia, se da una 
parte è vero che l’affidabilità di un bilancio è legata all’attendibilità dei dati contabili sui 
quali è costruito (prima fase dell’analisi), è utile tenere presente che i risultati che 
emergono dall’analisi per indici condotta sui bilanci delle aziende non offrono un giudizio 
unico ed inequivocabile: esso, come già accennato, è infatti sempre legato alla capacità 
interpretativa dell’analista, sia esso interno che esterno, questa dipendendo dal grado di 
preparazione ed esperienza, dalla conoscenza di motivazioni ed ipotesi che hanno guidato 
gli amministratori nella redazione del bilancio nonché dalla conoscenza delle  
caratteristiche dell’azienda stessa e del settore in cui opera. 
Altra considerazione degna di nota, fa riflettere sul fatto che il quadro diagnostico che si  
ricava dalla lettura di un bilancio assume validità soltanto nella misura in cui gli  
andamenti passati sono rappresentativi degli andamenti attuali e prospettici dell’azienda. 
Per questo una corretta analisi di bilancio deve essere realizzata confrontando situazioni 
contabili riferite almeno a tre esercizi consecutivi attraverso cui disegnare linee di 
tendenza che permettano di delineare il più probabile scenario di sviluppo dell’attività 
aziendale, integrati da confronti con “benchmark di settore” (concorrenti principali o 
medie di mercato). L’analisi, infatti, non dovrà capire quando la crisi è in atto, ma cercare 
di anticiparla attraverso piccoli segnali che possono sorgere nel corso dell’indagine. 
Tenendo conto di queste avvertenze, si conclude dicendo che la scelta e l’applicazione 
degli indici di bilancio richiede necessariamente la personalizzazione sulle specifiche 
caratteristiche dell’azienda oggetto di analisi. 
 
 
 
26Le fonti dei limiti del bilancio sono DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), (2008), op. cit.; PODDIGHE 
F., MADONNA S. (a cura di), (2006), op. cit. 
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2.2.     Lo Z score di Altman27 
 
Nel 1968 il Prof. Edward I. Altman presentò la prima versione del suo celebre Z score, 
volto a prevedere l’insolvenza di un’impresa. Anche se da allora tale modello è stato più 
volte aggiornato28, la sua versione originale riveste ancora oggi un ruolo importante per 
gli analisti di tutto il mondo nel loro quotidiano lavoro di valutazione delle società29. 
Il motivo di tale successo (Bottani, Cipriani e Serao, 2004; Altman, Danovi e Falini, 
2013) risiede oltre che nella economicità del modello, nella sua facilità di comprensione 
ed utilizzo per qualsiasi soggetto, anche se non in possesso di specifiche competenze  
statistiche e conoscenze sull’analisi del rischio di insolvenza delle società. Infatti tale 
analisi viene effettuata sul bilancio di esercizio e richiede un semplice calcolo 
matematico. A ciò si aggiunga che al modello in esame deve essere riconosciuto 
l’importante merito di riuscire a sintetizzare in un unico indicatore, che quindi può 
essere facilmente comparato, diversi fattori della performance aziendale che 
contribuiscono in modo concertato alla possibilità di fallimento di un’azienda. 
I risultati forniti dall’applicazione dello Z-score si sono dimostrati molto accurati negli 
anni passati, ed hanno permesso, con un elevato grado di affidabilità, di determinare la  
possibilità di fallimento di molte società. Prima di andare a vedere come Altman sia 
giunto ad un tale risultato, occorre precisare che la definizione di insolvenza a cui 
l’autore fa riferimento è l’insolvenza in senso giuridico, certificabile, prendendo in 
considerazione tra le aziende “anomale” esclusivamente quelle che erano state 
sottoposte a procedura fallimentare nel periodo tra il 1946 e il 1965. Nello specifico, 
dunque, il modello è indirizzato alla previsione della “corporate bankrupty”, ossia della 
 
27La fonte principale del presente paragrafo è costituita da ALTMAN E. I., Financial ratios, discriminant 
analysis and the prediction of corporate bankruptcy, The Journal of Finance, septembet 1968, vol. 23, 
fasc. 4, pp. 589-609. 
28Vedi paragrafo 2.2.1. 
29Come specificato alla nota 16 p. 22, i modelli di previsione della crisi d’azienda sono molteplici. Tra 
questi, lo studio condotto da Altman rappresenta il lavoro pionieristico e il più significativo in termini di 
risultati raggiunti tanto che ancora oggi il suo Z score rappresenta un modello riconosciuto valido dai 
practitioners e sempre al centro delle indagini in materia di previsione della crisi. E’ seguendo il suo 
esempio che successivamente diversi studiosi (ALBERICI (1975), ARGENTI (1976), APPETITI (1984), 
FORESTIERI (1986), per dirne alcuni), si sono cimentati nell’implementazione di un proprio modello 
volto a prevedere l’insolvenza di una società. Per le motivazioni appena esposte, nel lavoro di tesi si è 
scelto di focalizzare l’attenzione proprio sullo Z score di Altman. 
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fase terminale del processo di crisi nella quale vengono avviate per l’appunto soluzioni 
giuridiche. 
Si cercherà ora di ripercorrere lo studio condotto da Altman suddividendolo in tre 
momenti30: 
1) Individuazione del campione di riferimento; 
2) Scelta delle variabili discriminanti; 
3) Determinazione dei pesi e formula finale. 
 
1) Individuazione del campione di riferimento 
Il campione esaminato da Altman è composto da 66 aziende quotate, di dimensioni 
medio-grandi e riconducibili al settore manifatturiero statunitense; la metà di queste 
(33) sono aziende fallite e ad ognuna di queste corrisponde un’impresa comparable, 
avente cioè medesime caratteristiche per dimensione, settore d’attività ed appartenenza 
territoriale, ma in condizioni fisiologiche. Quindi, vengono analizzati i prospetti 
contabili delle aziende in dissesto, relativi al quinquennio precedente la sentenza di 
fallimento e svolta l’analisi di bilancio per il medesimo arco temporale osservato, sulle  
imprese sane corrispondenti. 
 
2) Scelta delle variabili discriminanti 
Il modello dello Z score scaturisce dalla combinazione della tradizionale analisi di 
bilancio per indici e di una sofisticata tecnica statistica: l’analisi discriminante 
multivariata31 Tale tecnica che permette di classificare, col minimo errore, un insieme di 
unità statistiche in due o più gruppi individuati a priori (società fallite e non fallite nel 
caso in esame), sulla base di un insieme di caratteristiche note. Pertanto l’obiettivo è 
quello di assegnare un oggetto, nel caso specifico un’impresa, ad uno dei due possibili 
gruppi sulla base di una serie di variabili, definite appunto discriminanti, osservate 
sull’oggetto stesso. Nel nostro caso specifico, tali variabili coincidono con 5 indici di 
bilancio rappresentativi della liquidità, redditività, indebitamento, solvenza e produttività 
delle imprese, ed inoltre scelti sulla base di due distinti criteri: la popolarità in letteratura  
 
30Una suddivisione simile si riscontra in BOTTANI P., CIPRIANI L., SERAO F., Analisi del rischio 
d’insolvenza di una PMI tramite l’utilizzo del modello dello Z- Score, Amministrazione e Finanza, 2004, 
vol. 1. 
31Per approfondimenti su tale tecnica si vedano MARIANI G., PALLOTTINI M, (2012), op. cit.; 
PODDIGHE F., MADONNA S. (a cura di), (2006), op. cit. 
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e la rilevanza potenziale per lo studio. Gli indici di cui si parla vengono di seguito 
presentati. 
 
X1 = Capitale circolante netto / Capitale investito 
L’indice misura la liquidità aziendale e va decrescendo, a causa della riduzione del 
numeratore, man mano che ci si avvicina al momento del fallimento; questo per lo meno 
secondo il parere dell’autore. Mariani e Pallottini (2012) inducono ad una riflessione 
sulla misura del magazzino, incluso nel circolante netto, il cui valore, per un’azienda in 
crisi può aumentare a causa dell’obsolescenza dello stock di prodotti finiti in giacenza e 
per i crediti; ragione per la quale affidarsi a tale indice è rischioso in quanto tende, 
almeno nel breve termine, a restare invariato se non addirittura a registrare una flessione 
in aumento. 
 
X2 = Utili non distribuiti / Capitale investito 
Tale indice esprime la capacità di autofinanziamento dell’impresa. In una situazione di 
squilibrio economico-finanziario, il valore di tale indice si presenta decrescente. 
 
X3 = EBIT / Capitale investito 
Tale variabile non è altro che il ROI, ovvero l’indice espressivo della redditività 
operativa della combinazione produttiva; decresce con il progredire del processo  
degenerativo fino a diventare nullo o addirittura negativo. 
 
X4 = Valore di mercato azioni / Valore contabile debiti 
Con questo indice si tiene conto delle fluttuazioni dei prezzi dei titoli emessi dalle 
aziende. Più ci si avvicina alla sentenza dichiarativa fallimentare, più tale valore sarà 
basso. 
 
X5 = Ricavi di vendita / Capitale investito 
Si tratta dell’indice di rotazione del capitale investito, rappresenta cioè la velocità con la 
quale questo ritorna il forma liquida per effetto dei ricavi di vendita. Anche tale 
rapporto tende a subire un brusco calo in tempi di crisi. 
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3) Determinazione dei pesi e formula finale 
L’obiettivo dell’analisi discriminante multivariata, in un’ottica prettamente matematica, 
è di ottenere una funzione rappresentata da un’equazione lineare che, in termini 
generali, può così configurarsi: 
 
               Z = a1x1 + a2x2 + … + anxn 
Dove: 
Z: valore discriminante; 
ai (con i = 1, 2, …, n): coefficienti di discriminazione; 
xi (con i = 1, 2, …, n): discriminanti. 
 
La determinazione del valore di Z, in quanto variabile dipendente, richiede dunque due 
passaggi sequenziali: il primo consiste nell’individuazione delle variabili indipendenti 
della funzione (o discriminanti) e si è già visto; il secondo nella determinazione dei pesi 
di ponderazione per ciascuna di esse (coefficienti di discriminazione). Questa fase ha 
richiesto una procedura piuttosto complessa per le particolari tecniche statistiche 
adottate. In buona sostanza, i coefficienti discriminanti devono essere tali da: 1) rendere 
massima la distanza tra i due gruppi, in modo da amplificare ulteriormente le differenze 
tra aziende sane e aziende in dissesto già evidenziate, tra l’altro, dagli indicatori di 
bilancio; 2) rendere minima la variabilità interna ai gruppi stessi. Da precisare che i 
coefficienti di ponderazione vanno modificati ogni volta che si apportano modifiche al 
campione o alle variabili o ancora ad entrambi. La configurazione definitiva del 
modello è risultata la seguente: 
 
               Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
 
A questo punto, a seconda del valore dello Z score che viene fuori, si ricava la 
probabilità di fallimento della società in questione (vedi figura 1). 
Altman considera il modello valido e accurato per un arco temporale di soli 2 anni 
precedenti il fallimento: in particolare, nell’anno precedente l’insolvenza la funzione è 
estremamente accurata e consente di classificare correttamente il 95% delle aziende del 
campione, considerando anche l’anno precedente la precisione dello strumento si riduce 
all’83%. L’Estensione dell’arco temporale ha, dunque, come conseguenza diretta 
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l’incremento della percentuale di errore perché rende meno chiare le indicazioni 
relativamente allo stato di salute delle aziende. 
Il cut-off, pari a 2,675, è stato determinato considerando il punto in corrispondenza del 
quale l’errore di classificazione risulta minimo; allora aziende con uno Z score 
superiore a 2,675 sono classificate come potenzialmente sane, quello con uno Z score 
inferiore sono potenzialmente insolventi. Considerando, però, il fatto che sussistono 
degli errori di classificazione, l’autore ha definito due valori soglia ulteriori. Quelle 
imprese che possiedono uno Z score compreso tra 1,81 e 2,99 sono, infatti, considerate 
incerte (vengono collocate all’interno dell’area di incertezza o grey area), ragion per la 
quale per poterle assegnare ad un gruppo, occorre acquisire ulteriori informazioni ed 
effettuare delle indagini più approfondite. Solo le aziende con un valore della funzione 
discriminate superiore a 2,99 possono essere considerate “a rischio di insolvenza nullo”. 
 
Figura 1: Distribuzione del valore di Z usata per la classificazione 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Adattamento da Danovi e Quagli (2008) 
 
 
2.2.1.    Successive modifiche allo Z score: gli altri Z 
 
Come già accennato, il modello, così come si è visto nella sua prima versione, è stato 
oggetto di numerose revisioni da parte dello stesso autore che ne ha costantemente 
aggiornato i parametri e adattato gli indici a popolazioni differenti dalle imprese 
manifatturiere statunitensi quotate in borsa. 
La prima modifica è stata apportata nel 1993 con l’introduzione dello Z’ Score32, che 
consiste in un adeguamento alla situazione delle aziende non quotate nei mercati  
 
32MARIANI G., PODDIGHE F., (2012), op. cit.; ALTMAN E. I, DANOVI A., FALINI A., Z-Score 
Models’ application to Italian companies subject to extraordinary administration, aprile 2013, Bancaria, 
vol. 4, pp. 24-37. 
              Grey area 
          1,81 < Z < 2,99 
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                   Z < 1,81 
2,675 cut-off 
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finanziari: con riguardo a queste realtà, il numeratore della variabile X4, ovvero il valore 
di mercato del patrimonio netto, è stato sostituito con il valore contabile del medesimo. 
Dalla necessaria ricalibrazione, la nuova configurazione del modello è la seguente: 
 
               Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 
 
Rispetto al modello antecedente il punto di cut-off rimane pari a 2,67 ma la zona di 
incertezza è compresa tra 1,23 e 2,90 perché risulta aumentata la possibilità di 
commettere errori del primo tipo, ovvero di classificare un’azienda solvente come sana. 
Nel 1995 una seconda modifica riguarda l’introduzione dello Z” score33 dove la  
funzione discriminante per il calcolo dello Z è stata adattata con riferimento alle 
imprese non appartenenti al settore manifatturiero o operanti nei cosiddetti paesi 
emergenti (lo studio originale ha quale campione una popolazione di imprese 
messicane). In tale formulazione vengono mantenute le variabili adottate nello Z’ score 
con eccezione del rapporto vendite/attività totali (X5) al fine di depurare la funzione 
dalla possibile distorsione dovuta alle caratteristiche del settore di riferimento. I 
coefficienti di ponderazione assumono, di conseguenza, ancora valori diversi: 
 
               Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
 
Anche in questo caso si è valutata l’ampiezza della grey area con il seguente risultato: 
se 1,10 < Z” < 2,60 occorre effettuare ulteriori analisi per affinare il giudizio 
sull’impresa oggetto di analisi. 
Infine, l’ultima variante che si vuole presentare è quella che riguarda l’adattamento del 
modello di Altman per la realtà italiana, in particolare per la PMI italiana34: 
 
               Z = 1,981X1 + 9,841X2 + 1,951X3 + 3,206X4 + 4,037X5 
 
 
33Vedi nota 32 p. 43 per il riferimento. Interessante è inoltre il seguente studio volto a testare l’efficacia 
dello Z’’ score in particolare: HAYES S., HODGE K., HUGHES L., A Study of the Efficacy of Altman’s 
Z To Predict Bankruptcy of Specialty Retail Firms Doing Business in Contemporary Times, Economics & 
Business Journal: Inquiries & Perspectives, October 2010, vol. 3, n. 1. 
34Cfr. BOTTANI P., CIPRIANI L., SERAO F., (2004), op. cit. 
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Dove 
X1 = Capitale Circolante netto / Capitale investito 
X2 = Riserva legale + Riserva straordinaria / Capitale investito 
X3 = Utile operativo netto / Capitale investito 
X4 = Patrimonio netto / Capitale investito 
X5 = Ricavi di vendita / Capitale investito 
 
Se Z > 8,105 la società è strutturalmente sana; 
se Z < 4,846 la società è destinata al fallimento, a meno di non modificare pesantemente 
la sua struttura economico-finanziaria; 
se 8,105 < Z < 4,846 la società necessita di cautela nella gestione. 
Con riguardo a quest’ultima variante, i test di verifica dell’accuratezza del modello 
hanno evidenziato un elevato grado di affidabilità nella previsione degli stati di dissesto  
già nei due anni precedenti alla dichiarazione di fallimento, consentendo una corretta 
riclassificazione delle aziende nel 94% dei casi esaminati. I risultati raggiunti hanno 
permesso di esprimere, quindi, un parere favorevole applicazione dello Z score anche in 
Italia, sia pur con le necessarie modifiche che tengano conto della realtà analizzata. 
 
 
2.2.2.    Lo Z score: alcune osservazioni 
 
Si sono già esposte le motivazioni che hanno contribuito a decretare il successo dello Z 
score presso i practitioners di tutto il mondo. Tuttavia, il modello in questione, non è stato 
esente da critiche. Ad esempio Johnson (1970) nonché Joy e Tollefson (1975),  
stigmatizzano la possibile tautologicità del modello, l’eccessiva ampiezza dell’intervallo 
della grey area e la scarsa applicabilità nella previsione dell’insolvenza ex ante: la 
discriminazione tra aziende anomale e sane è originata dall’analisi di un campione di 
imprese già fallite, quindi, dal fatto che l’analisi è operata ex post, ragion per la quale tale 
modello non ha natura predittiva, bensì semplicemente descrittiva. 
Guatri (1995) ritiene invece che le predizioni tramite l’utilizzo dello Z Score, o di altre 
analoghe metodologie, siano di fatto profezie destinate all’autorealizzazione poiché, se 
adottate ad esempio dal ceto bancario indurrebbero il ritiro delle linee di credito nei 
confronti di un’impresa con punteggio basso (ad esempio situato nella grey area) 
causandone così l’insolvenza. 
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Altre considerazioni35 sull’utilizzo dello Z score sono: 
- Non va letto in maniera statica, ma bisogna vedere la sua evoluzione negli anni 
ovvero la sua dinamica: uno Z-Score che passa da 1 a 2 in 5 anni, probabilmente 
è molto meno preoccupante di uno Z-Score che in quei 5 anni passa da 3 a 2, 
infatti il primo indica una situazione di miglioramento, il secondo di 
peggioramento; 
- Va unito ad altri indicatori (così come si è detto per gli indici di bilancio, 
paragrafo 2.1.4.), per poter valutare la seria possibilità di fallimento o meno, 
infatti nel suo calcolo dà molta rilevanza alla redditività ma, in presenza di un 
indebitamento basso o nullo e di una sana gestione patrimoniale, una bassa 
redditività, non indica necessariamente il prossimo fallimento della società.  
Viene quindi a costituire un primario segnale di crisi, sulla base del quale sarà 
necessario approfondire l’indagine. 
Al di là delle osservazioni e critiche mosse allo studio di Altman, è indubbia la sua 
utilità purché se ne riconosca esplicitamente il campo d’azione, ovvero l’applicabilità, 
più che come strumento di predizione, quale metodo di warning poiché il risultato 
indica la maggiore vicinanza a un gruppo piuttosto che a un altro (Teodori, 1989). 
D’altro canto è lo stesso autore a sottolineare che il modello sviluppato non ha natura 
probabilistica, ma descrittivo-comparativa (Altman, 1970), poiché la finalità del 
modello è l’individuazione di un andamento che accomuni i trend degli indici contabili 
negli anni antecedenti all’insolvenza, rispettivamente per le aziende sane e per quelle in  
crisi. 
Bottani, Cipriani e Serao (2004) osservano come lo Z score non rappresenta l’unica 
possibilità di valutazione del rischio di fallimento di un’impresa, ma un sistema che 
permette di attribuire un valore alla struttura patrimoniale, finanziaria e reddituale di 
un’azienda confrontabile con il valore di altre imprese appartenenti a specifici settori 
produttivi. Aggiungono poi che lo Z score è anche un sistema che consente agli 
operatori finanziari di monitorare l’evoluzione di una società e, tramite la definizione di 
certi limiti, di determinare, la necessità d’intervento sulle imprese finanziate. E’ infine, 
secondo gli stessi, uno strumento di autovalutazione utile anche per le imprese stesse in 
quanto se implementato all’interno dell’area pianificazione e controllo permette  
 
35Informazioni disponibili su <http://analisifondamentale.investireoggi.it/z-score-di-altman-e-la-
probabilita-di-fallimento-266.htm> [Ultimo accesso: 29/09/2013]. 
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all’azienda di capire come essa viene valutata dagli operatori finanziari e di 
conseguenza può modificare la sua struttura economica in funzione del risultato 
rilasciato dallo Z score. 
 
 
3.    IL Turnaround come rimedio 
 
A fronte di una crisi aziendale le modalità di intervento sono molteplici36 e, tra queste, il  
turnaround in particolare, si trova davanti un mercato in crescita, nel numero di aziende 
in sofferenza, di insolvenza o in fallimento. Tale crescita ha registrato delle forti 
accelerazioni negli ultimi 10 anni, dovute ai fenomeni patologici appena menzionati, ma 
anche per effetto di fattori macroeconomici e per l’afflusso di capitali nel mercato del 
turnaround da parte di investitori specializzati, i vulture funds (i vulture funds, in realtà, 
operano per lo più in quei paesi con mercati finanziari sviluppati, quali Stati Uniti e Gran 
Bretagna. In Italia, invece, come si avrà modo di vedere nel paragrafo 2.3., operano 
pochissimi operatori di private equity specializzati in questo tipo di operazioni). 
L’espressione Turnaround è un termine anglosassone letteralmente non traducibile, usato  
per rappresentare tutti i processi sistematici di risanamento e rilancio di alcune imprese, 
che devono ripristinare il loro equilibrio economico e finanziario, compromesso dal 
verificarsi di fattori negativi esogeni e/o endogeni. Infatti con il termine turnaround si 
intende, nell’ambito aziendale, il piano di risanamento e di ristrutturazione profonda di 
una azienda in declino o crisi37.  
Il turnaround, non è soltanto un risultato, vale a dire il ritorno a condizioni di profittabilità, 
oppure un complesso di azioni per fronteggiare il declino di performance d’azienda. Si  
 
36MASCIOCCHI M (2007), op. cit., parla di alternative al turnaround (accordi privatistici, liquidazione 
volontaria, procedure proattive all’insolvenza); GUATRI L. (1995), op. cit., dedica un capitolo sulle 
procedure pubbliche per affrontare la crisi in Italia (amministrazione controllata, amministrazione 
straordinaria, concordato preventivo); a questo riguardo si veda anche SIRLEO G. (2009), op. cit.; ancora 
CARDASCIA D. G., Crisi d’impresa e interventi di Turnaround, Amministrazione & Finanza, 2005, vol. 
20, propone quattro tipologie di intervento (per via di ristrutturazione, di riconversione, di 
ridimensionamento, di riorganizzazione); infine DANOVI A., Quagli A. (a cura di), (2008), op. cit., e 
MASCIOCCHI M. (2007), op. cit., indicano invece diverse strategie di turnaround. 
37NARDINI M., Il turnaround: reinventare l’impresa, Crisis management, Management consulting & 
Revisore, Tesi, 2012. Disponibile su <http://www.matteonardini.it/2012/07/30/puntata-n-25-il-turnaround-
reinventare-limpresa-2/> [Ultimo accesso: 25/09/2013]. 
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tratta invece di un processo38 diretto a promuovere un cambiamento radicale della stessa, 
con lo scopo di restituire continuità al processo di creazione del valore. Si ha turnaround 
in tutte le situazioni nelle quali si richiede all’impresa un cambiamento radicale delle sue 
strategie, dei suoi modelli di comportamento, della sua organizzazione, della sua cultura, 
dei suoi processi39. 
Come già accennato, tale intervento può essere posto in essere sia in una situazione di 
declino, sia in una di vera e propria crisi (Guatri, 1995). La principale differenza tra il 
turnaround da declino e quello da crisi attiene ai diversi sacrifici richiesti agli stakeholder, 
maggiori ovviamente nel secondo caso dal momento che si parte da una situazione più 
compromessa. Qualunque sia la situazione di partenza, i cambiamenti messi in atto con 
questo tipo di intervento hanno sovente caratteristiche omogenee (Guatri, 1995; Arcari, 
2004), infatti: 
- Sono improvvisi, urgenti e dettati da una incomparabile rapidità di decisione; 
- Risultano necessari pena la sopravvivenza dell’impresa; 
- Investono radicalmente l’impresa a 360 gradi; 
- Coinvolgono tutti gli stakeholder, ai quali viene richiesto di supportare dei 
sacrifici; 
- Sono tesi al perseguimento dell’obiettivo riferito al ritorno all’equilibrio, alla 
redditività (possibilmente anche a sviluppi ulteriori) dell’impresa, ossia alla 
ripresa di una vita normale proiettata al lungo termine. Il tutto in arco temporale  
molto breve (6-18 mesi in media). 
Con riguardo a quest’ultimo punto, si distinguono due principali fasi di turnaround 
(Pearce e Robbins, 1992): Retrenchment stage e Recovery stage (figura 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
38Al riguardo si consulti KRUEGER D. A., WILLARD G. E., Turnarounds: a process, not an event, 
Academy of Management Best Papers Proceedings, 1991, pp. 26-30. 
39Vedi il link in nota 37 p. 47. 
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Figura 2: Le due macrofasi del processo di turnaround 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: PEARCE J. e ROBBINS D. (1992) 
 
 Retrenchment stage: l’obiettivo di questa fase è, come primo passo, arrestare 
l’emorragia finanziaria e dunque la fase di declino, pena la sopravvivenza stessa 
dell’azienda. Il secondo passo è riportare l’azienda a livelli di sopravvivenza tali 
da realizzare addirittura un cash flow positivo (obiettivo questo da realizzare entro 
i primi mesi). Ai fini di tale obiettivo si possono attuare differenti strategie, tra cui 
quelle di liquidazione, disinvestimento, aumento dell’efficienza operativa, 
eliminazione dei prodotti, riduzione del personale, e così via. 
Gli interventi sulle componenti del capitale circolante sono quelli che di regola 
consentono il maggiore rientro di cassa e sono dunque funzionali all’esigenza di 
una pronta liquidità: si interviene sul fronte dei fornitori, gestendo i ritardi e 
assicurando la continuazione della fornitura, su quello dei clienti, evitandone la 
dispersione e garantendo il rispetto degli impegni presi, e sul circolante fisico, 
attraverso la dismissione del magazzino; 
TURNAROUND 
RETRENCHMENT RILANCIO 
OBIETTIVI 
- Sopravvivenza 
- Cash flow positivo 
 
STRATEGIE 
- Liquidazioni 
- Disinvestimenti 
- Miglioramento efficienza 
operativa 
- Riduzione costi fissi 
- Sfoltimento gamma prodotti 
OBIETTIVI 
- Redditività m/l termine 
- Sviluppo quota di mercato 
 
STRATEGIE 
- Penetrazione di mercato 
- Concentrazione/ 
segmentazione 
- Ricerca nuovi mercati 
- Acquisizione imprese 
- Aumento gamma prodotti 
- Controllo costi 
- Ottimizzazione capacità 
produttiva 
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 Recovery stage: una volta raggiunti gli obiettivi della prima fase, si attua la 
strategia di rilancio. Tale strategia non si limita al ripristino della situazione 
precedente la crisi ma va oltre: mira all’ottenimento, da parte dell’azienda 
risanata, di performance ancora migliori e, dunque, alla creazione di valore, con 
una prospettiva di medio-lungo termine. Ai fini del rilancio dell’impresa si può 
attuare una strategia di ampliamento della gamma prodotti offerta al mercato o 
ricercare altri mercati target, rendere più rigidi i controlli sui costi, ecc. 
Ma quali sono le caratteristiche che devono possedere le imprese in difficoltà per un 
turnaround di successo? Non tutte le aziende, in crisi, infatti, sono target ideali per questo 
tipo di operazioni. La selezione del candidato migliore riveste, tra l’altro, un’importanza 
fondamentale nel decretare la buona riuscita dell’intervento stesso. In primis, è necessario 
sussista il convincimento che il settore non sia condannato ad un declino inesorabile, che 
l’azienda possa comunque essere in grado di competere proprio partendo dagli errori delle 
precedenti gestioni, o ancora, che anche nella fase di declino l’impresa possa conquistare 
posizioni e mantenere una buona redditività. Infatti le target ideali (Dugnani, 2005) sono: 
- Leader nel proprio settore o nicchia; 
- Rinomate o dotate di buoni brand; 
- Fanno parte di un settore con buone prospettive future; 
- Dotate di un solido sistema di reporting e di controllo. 
Di contro, difficilmente saranno oggetto di turnaround le aziende con: 
- Tecnologie soggette a obsolescenza; 
- Appartenenti a settori altamente competitivi a causa dei continui mutamenti 
tecnologici; 
- Appartenenti a settori facilmente replicabili in paesi a basso costo della 
manodopera; 
- Presentano un’eccessiva concentrazione della clientela. 
In genere si tratta, comunque, di organizzazioni che hanno perso il loro vantaggio 
competitivo nei confronti della concorrenza con il conseguente manifestarsi di tensioni 
finanziarie (per la prolungata assenza di redditività), e che contemporaneamente si 
trovano a competere in un ambiente sfavorevole (ad esempio a causa di forze politiche, 
sociali o economiche contrarie). In pratica sono “buone aziende con brutti bilanci”40. 
 
40“Good businesses with bad balance sheets” DUGNANI M., Il turnaround dei Cantieri Riva: aspetti 
industriali e finanziari, Amministrazione & Finanza, 2005, vol. 21, pp. 54-9. 
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Oltre ad “azzeccare” il candidato migliore, dall’analisi empirica si traggono i seguenti 
fattori per un turnaround di successo41: 
- Accertarsi di trattare con venditori “motivati”; 
- Effettuare una corretta valutazione corrente e prospettica della società; 
- Identificare potenziali controparti per la vendita una volta risanata la società; 
- Comprendere pienamente gli aspetti di rischio connessi all’operazione (di settore, 
finanziari, legali, organizzativi e sindacali, ambientali, ecc.); 
- Saper gestire la complessità legale; 
- Mantenere elevati standard di due diligence e contrattualistica; 
- Scegliere il timing giusto per investire (evitare l’errore di venire coinvolti troppo 
o quello di intervenire in aziende in stato di crisi ormai irreversibile); 
- Impostare una corretta struttura finanziaria che minimizzi il capitale messo a 
“rischio” immediatamente; 
- Assicurarsi subito il controllo della società, necessario per dare rapidità ed 
efficacia al progetto di cambiamento; 
- Pagare un prezzo adeguato al grado di rischio assunto; 
- Una volta stabilita la strategia di azione, agire con la massima velocità; 
- Saper gestire lunghe negoziazioni sindacali; 
- Essere disposti a sostituire subito e completamente il management aziendale; 
- Partecipare in modo deciso all’implementazione del piano di ristrutturazione a 
fianco del management. 
 
 
 
 
 
 
 
41I fattori elencati sono desunti dalla bibliografia consultata e si riferiscono, in particolare, al successo 
dell’investimento effettuato dal private equity. Ogni autore, in realtà, presenta diversi fattori anche perché 
questi possono variare a seconda della prospettiva che si adotta (quella dell’azienda o quella di chi effettua 
l’investimento). Alcuni esempi al riguardo sono: CANDELO E. (2005), op. cit.; MASCIOCCHI M. (2007), 
op. cit.; ROJAS C. L., Managing a successful turnaround. Even in tight capital markets, Financial 
Executive, september 2003, vol. 19, issue 6; ZIMMERMAN F. M., Managing a successful Turnaround, 
Long Range Planning, 1989, vol. 22. 
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3.1. Il processo di turnaround42 
 
Quali sono le azioni che un’impresa deve porre in essere una volta deciso di avviare un 
turnaround? Attraverso quali fasi dovrà passare? 
Premesso che esistono differenze a seconda delle situazioni, del settore di appartenenza, 
del grado di avanzamento e dell’intensità del processo di distruzione di valore in atto, si 
possono individuare dieci fasi che devono essere necessariamente attraversate dai soggetti 
coinvolti nella crisi e gestite (soprattutto) da chi si assumerà la responsabilità del 
processo. 
Si tratta, in sostanza, di approntare un piano globale declinato in tutte le dimensioni della 
realtà aziendale, che coinvolga tutte le componenti con cui la società si interfaccia. 
L’obiettivo è la composizione di un quadro esaustivo e coerente che orienti le forze 
disponibili e gli atteggiamenti nella direzione che massimizzi le probabilità di successo 
dell’operazione, che è tipicamente tra quelle con i più elevati gradi di rischio nell’ambito 
delle iniziative industriali e societarie. 
I dieci punti (mostrati in tabella 2) vengono di seguito presentati secondo un ragionevole 
criterio temporale, tenendo conto che l’ordine andrà adattato a seconda del caso. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
42Nell’esposizione del processo di turnaround si fa riferimento, come fonte principale, all’impostazione 
data in MARIANI G., PALLOTTINI M., (2012), op. cit. Si veda anche le descrizioni riportate in 
CANDELO E. (2005), op. cit.; GUATRI L (1995), op. cit.; MASCIOCCHI M. (2007), op. cit. 
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Tabella 2: Fasi del processo di turnaround 
 
FASI DEL TURNAROUND 
 
Presa di coscienza dello stato di crisi 
Taglio col passato 
Commitment degli azionisti 
Due diligence 
Governo dei rischi 
Piano industriale 
Ristrutturazione finanziaria 
Ristrutturazione societaria 
Attività di comunicazione 
Monitoraggio 
 
Fonte: Adattamento da Mariani e Pallottini (2012) 
 
 
3.1.1.    Presa di coscienza dello stato di crisi 
 
Ogni processo di risanamento di un’impresa inizia con il riconoscimento che questa è 
“malata”. Si tratta di ammettere che il declino o la crisi esiste, che l’impresa è in una 
condizione negativa (di cui va accertata la gravità), dove si presenta la necessità di 
impiegare tutte le forze disponibili per porne rimedio. Su questa prima fase non ci 
soffermeremo perché si è già discusso e si discuterà ancora in diverse sezioni, sulla 
riluttanza che spesso caratterizza il management nell’ammettere che sono stati compiuti 
degli errori, nonché sulle difficoltà da parte di tutti gli attori coinvolti nell’accettare che 
l’azienda sia oggetto di cambiamenti radicali che comportano sacrifici talvolta anche 
drastici (esempio tagli nel personale). A ciò si aggiunga anche il discorso, già affrontato 
(paragrafo 2.) sull’importanza della prevenzione. 
 
 
3.1.2.    Taglio col passato 
 
In realtà anche a proposito di questa fase si è già parlato quando, in fase di definizione di 
turnaround, si è sottolineato che l’intervento implica uno stravolgimento globale 
54 
(organizzativo, culturale, dei processi, delle strategie aziendali ecc.) dell’azienda 
interessata, ovvero il superamento dello status quo. In questo paragrafo si vuole in 
particolare richiamare l’attenzione sull’istituzione di una nuova leadership quale 
circostanza portante che si manifesta in queste delicate situazioni e, dunque, quale primo 
elemento a segnare un deciso taglio con il passato (il management inadeguato si è visto 
essere la prima causa di crisi aziendali). 
E’ possibile individuare numerose ragioni (Gatti, 2002) per cui nelle imprese in crisi il 
cambiamento della leadership rappresenta una condizione fondamentale per realizzare il 
turnaround. In primo luogo, il top management esistente difficilmente riesce ad accettare 
la responsabilità per le condizioni in cui versa l’impresa e a sovvertire le decisioni errate 
prese nel passato (si è già parlato dell’inerzia del management come causa possibile della 
crisi). In secondo luogo, il cambiamento dei vertici dell’impresa consente di manifestare 
una rottura forte ed immediata con il passato e permette di comunicare agli stakeholder, 
sia esterni (ad esempio le banche e i partner commerciali) sia interni (ad esempio il middle 
management ed i livelli più bassi della struttura operativa), l’intenzione di cambiare 
radicalmente rotta. Infine, sembra significativo evidenziare che in una situazione di crisi 
i dipendenti generalmente non hanno più fiducia nel top management esistente. 
 
 
3.1.3.    Commitment degli azionisti 
 
Non è immaginabile l’intrapresa di un percorso di turnaround senza un impegno forte 
degli azionisti in prima persona. Trattandosi, infatti, di un processo impegnativo che 
richiede grandi energie per l’attuazione di profondi cambiamenti, che dovranno 
fronteggiare anche rilevanti resistenze interne ed esterne all’impresa (come si è già 
ampiamente detto), è indispensabile che venga messa in campo una forte autorevolezza 
la cui manifestazione deve poter essere percepita con la necessaria evidenza. La massima 
espressione di tale atteggiamento è riferibile proprio agli azionisti, il cui intervento diretto 
orienterà in modo più netto i comportamenti verso la direzione che si sarà ritenuto di 
assumere. La modalità con cui tali interventi possono attuarsi dipende in genere dal tipo 
di figura azionista (azionista privato, pubblico o diffuso). Per quanto riguarda le azioni 
che segnalano il più forte coinvolgimento, si passa dall’investimento di mezzi propri nel 
capitale di rischio, attraverso aumenti di capitale o acquisto di quote se si tratta di un 
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nuovo azionista, al rinnovamento dei vertici operativi. Tali azioni vanno comunque 
accompagnate da un coinvolgimento diretto nella definizione dei nuovi obiettivi. 
 
 
3.1.4.    Due diligence 
 
Non è eccessivo affermare che una buona parte delle possibilità di successo di un processo 
di turnaround sono strettamente dipendenti dalla accuratezza, profondità e completezza 
delle attività di due diligence, aventi ad oggetto la target in difficoltà. In particolare, tale 
processo investigativo si pone come obiettivo l’approfondimento di due temi specifici: 
- L’individuazione delle debolezze del business: si richiedono a tal fine competenze 
sul settore specifico, analisi di benchmark, approfondimenti sull’organizzazione 
e sui processi gestionali; 
- La definizione del perimetro dei rischi (principalmente finanziari, legali, fiscali): 
attività che si avvale anche di competenze specialistiche esterne e punta alla 
massima profondità informativa sui documenti dell’azienda. 
Al termine di questa fase, infatti, si vuole avere un esaustivo quadro conoscitivo 
dell’azienda oggetto di valutazione. In caso contrario, vista la rischiosità di un intervento 
di turnaround, va bene soppesata l’eventualità di procedere comunque pur con 
un’informativa carente in taluni aspetti. 
I principali output che devono scaturire dalle attività di due diligence sono costituiti da: 
- Disponibilità degli elementi di dettaglio per l’elaborazione del Piano Industriale; 
- Disponibilità delle informazioni per l’impostazione delle misure per la messa in 
sicurezza dell’azienda rispetto ai potenziali rischi. 
Non di rado, gli obiettivi dell’attività di due diligence sono colti solo in parte: questo 
costituisce un grande problema se si pensa che tanto più approfondita sarà stata la 
conduzione dell’indagine, tanto più robuste saranno le basi del Piano. 
 
 
3.1.5.    Governo dei rischi 
 
Un’azienda che giunge ad uno stato di crisi importante ha in essere quasi inevitabilmente 
situazioni di crisi pendenti conseguenti ad inadempimenti dettati dalle difficoltà 
finanziarie. E’ peraltro noto che stati di debolezza espongono maggiormente ad 
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aggressioni da parte dell’ambiente esterno, sia per la progressiva rimozione di fiducia che 
le difficoltà vissute tendono a suscitare, sia per le possibili speculazioni da soggetti 
consapevoli dello squilibrio dei rapporti di forza. 
Si conferma pertanto l’importanza di un’approfondita due diligence, che ponga in 
rassegna e quantifichi tali rischi, tipicamente riferibili a: 
- Contenziosi legali da clienti e/o fornitori; 
- Contenziosi sul piano giuslavoristico e previdenziale; 
- Rischi e contenziosi fiscali; 
- Mancata compliance vs il quadro normativo (sicurezza del lavoro, adeguamento 
prevenzione incendi, L. 231, ecc.). 
In relazione ai suddetti rischi, ai fini della messa in sicurezza del processo di turnaround, 
occorre da una parte quantificare i costi (talvolta assai onerosi) insiti nella risoluzione di 
tali situazioni che porti ad evidenziare i relativi fabbisogni finanziari da portare in conto 
nella messa a punto del Piano industriale; dall’altra risulta necessario definire gli ambiti 
di intervento con i relativi piani di azione sia per l’organizzazione interna, sia per i team 
di professionisti specialistici da mobilitare a supporto. Tali azioni volte ad assicurare il 
governo dei rischi, andranno ad integrare la già prevedibilmente folta agenda delle 
priorità da fronteggiare per il rilancio del business. 
 
 
3.1.6.    Piano industriale43 
 
Lo strumento di assoluto rilevo quale viatico per il percorso di ristrutturazione aziendale 
e sul quale mobilitare il necessario consenso indispensabile al conseguimento degli 
obiettivi di rilancio e senza dubbio costituito dal Piano industriale, la cui predisposizione 
assorbirà la gran parte delle energie del management nella fase iniziale del processo di 
turnaround. Il Piano industriale, o Business plan, associa alla tradizionale funzione di 
strumento gestionale anche il ruolo di comunicazione del cambiamento verso tutti gli 
stakeholder coinvolti. 
Come prima cosa, la sua stesura è funzionale alla valutazione della fattibilità gestionale 
ed economico-finanziaria dell’operazione di turnaround, al fine di esprimere un giudizio  
 
43In merito alla struttura di un Business plan per un’operazione di turnaround (Piano di turnaround) si 
vedano: CANDELO E. (2005), op. cit.; DUGNANI M. (2005), op. cit.; GUATRI L. (1995), op. cit. 
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sulla sua efficacia in termini di salvataggio dell’impresa. 
Gli ulteriori aspetti da definire riguardano: 
a. Le strategie di intervento: a tal fine è necessario un accurato studio del settore in 
cui opera l’impresa, delle evoluzioni che lo stanno contraddistinguendo, dei punti 
di forza e debolezza dell’impresa così da poter desumere il posizionamento target 
che il Piano dovrà permettere di raggiungere; 
b. L’identificazione degli obiettivi: non è scontato precisare che debba trattarsi di 
obiettivi realistici per l’impresa. Di solito l’orizzonte del piano è triennale ma si 
definiscono anche obiettivi intermedi (il budget viene sviluppato annualmente): il 
loro conseguimento nel brevissimo periodo, infatti, costituisce un importante 
aiuto psicologico, in un contesto già di per sé di forte tensione ed impegno. 
L’identificazione degli obiettivi è, tuttavia, un processo iterativo di 
approssimazioni successive, in quanto vengono spesso rivisti a seconda dei 
risultati che si conseguono di volta in volta con le azioni adottate; 
c. Lo sviluppo delle previsioni economiche-finanziarie; 
d. I piani di azione che costituiranno l’impianto architetturale su cui poggerà l’intero 
processo: per ogni scheda-progetto verrà chiaramente individuato il risultato 
atteso ed il relativo responsabile, le funzioni partecipanti con evidenza dei relativi 
contributi, i tempi di realizzazione e le risorse economiche stanziate, coerenti con 
le previsioni. Possono essere incluse ulteriori sofisticazioni ma l’importante è che 
tale set venga predisposto ed effettivamente gestibile e gestito: sarà di grande aiuto 
a mobilitare le energie del team manageriale con grande coerenza rispetto agli 
obiettivi del Piano; 
e. L’adozione di sistemi di incentivazione: con riferimento ai target economico-
finanziari ed ai driver che li governano, nonché ai Piani di azione che raccolgono 
i progetti più importanti, potranno essere messi a punto schemi di incentivazione 
per il management che stabiliscono dei premi al conseguimento di detti obiettivi. 
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3.1.7.    Ristrutturazione finanziaria44 
 
Quando nel piano di turnaround si parla di ristrutturazione si fa riferimento in particolare 
a due aspetti: la ristrutturazione finanziaria e la ristrutturazione societaria. I due profili 
Sono strettamente interconnessi e strumentali fra loro nello svolgimento del piano di 
turnaround: il fallimento della ristrutturazione finanziaria costituisce un possibile 
impedimento dell’esecuzione dell’intero Piano, e una sua difficoltà di attuazione è 
rappresentata dal doversi confrontare con posizioni e orientamenti strategici diversi degli 
stakeholder, mentre la ristrutturazione societaria dipende dalle decisioni degli azionisti e 
del vertice aziendale. 
Il primo aspetto sarà trattato nel presente paragrafo, il secondo in quello immediatamente 
successivo. 
La ristrutturazione finanziaria richiede almeno un periodo che va dai 6 ai 12 mesi (nei 
casi più complessi) e ha l’obiettivo di stabilire un accordo con gli attuali e i nuovi 
stakeholder, al fine di assicurare all’ azienda una struttura finanziaria atta a consentirle il 
mantenimento delle proprie obbligazioni e allo stesso tempo il sostegno del Piano 
industriale fino al momento del ritorno ad uno stato di generazione di valore. 
In un’azienda indebolita da un perdurare di performance economiche negative, il dover 
fronteggiare una situazione finanziaria in tensione rientrerà con tutta probabilità tra le più 
immediate priorità. Sarà pertanto importante, nei casi più delicati, conseguire un 
preventivo accordo con i creditori, istituti di credito in primis, che permetta di avere una 
base di partenza compatibile con il Piano che si sta mettendo a punto. Gli aspetti più 
importanti quali target prioritari sono: 
- Garanzia circa la disponibilità di adeguata liquidità per garantire la sostenibilità 
del Piano. Oltre agli interventi già citati sul circolante, ciò richiede che i creditori 
concedano all’azienda in difficoltà nuovi finanziamenti e dunque che si facciano 
carico di ulteriore rischio. Per ovvi motivi, tale aspetto risulta essere il più 
problematico della trattativa; 
- Adeguamento del profilo delle scadenze del debito (questo significa rinegoziare 
le dilazioni di fornitura e di finanziamento con l’obiettivo di ottenere tempi più  
 
44Oltre che MARIANI, PALLOTTINI, (2012), op. cit., la fonte di questo paragrafo è MASCIOCCHI M. 
(2007), op. cit. Si consiglia inoltre la consultazione di DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), (2008), op. 
cit., che propongono la ristrutturazione finanziaria nell’ambito del caso Bravo Spa. 
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lunghi per far fronte a tali impegni) coerentemente con i flussi di cassa previsti 
dalla gestione, comprensivi dei fabbisogni per gli investimenti previsti dal piano; 
- Equilibrata evoluzione della struttura finanziaria, mediante il controllo della leva 
(rapporto Debt/Equity) e delle sostenibilità del debito (rapporto Debt/Ebitda). Per 
ridurre un indebitamento spesso eccessivo rispetto al capitale di rischio, una 
operazione piuttosto diffusa nelle operazione di turnaround è rappresentata dalla 
conversione del primo nel secondo (una parte del debito viene cioè trasformato in 
equity), ovvero in prestiti azionari convertibili o in warrant; 
- Conseguimento di più favorevoli condizioni contrattuali (tassi di interesse più 
bassi) attraverso un forte presidio nella negoziazione; 
Correda il quadro la possibilità di attivare strumenti quali il factoring diretto e/o indiretto, 
ed i contratti di leasing. 
 
 
3.1.8.    Ristrutturazione societaria45 
 
Il secondo aspetto della ristrutturazione attiene la corporate governance46 dell’azienda, 
cioè gli assetti proprietari in modo particolare, ma anche in generale l’intera 
organizzazione aziendale. Parlando delle cause che portano ad una crisi aziendale, è 
emerso che tra i primi fattori imputabili rientra un “bad management” ed inefficienze 
interne (relative ad esempio ai sistemi di controllo o alla funzione marketing). Inoltre si 
è sottolineata la necessità di attuare un taglio con il passato e come questa taglio dovrebbe 
iniziare proprio dai vertici aziendali ai fini della buona riuscita di un’operazione di 
turnaround. Si comprende, dunque, da una parte l’importanza assunta da questa fase, 
dall’altra la delicatezza di tali interventi, dal momento che investono direttamente la sfera 
dei singoli individui e degli equilibri tra di essi. Nello stesso tempo, la difficoltà della  
 
45Oltre che MARIANI, PALLOTTINI, (2012), op. cit., la fonte di questo paragrafo è MASCIOCCHI M. 
(2007), op. cit. Si consiglia inoltre la consultazione di DANOVI A., QUAGLI A. (a cura di), (2008), op. 
cit., che propongono la ristrutturazione societaria (o organizzativa) nell’ambito dei casi Fiat e Poste Italiane. 
46FILATOTCHEV I., TOMS S., Corporate Governance and Financial Contraints on Strategic 
Turnarounds, Journal of Management Studies, may 2006, vol. 43, issue 3, pp. 407-433; LOFTUS W. F., 
ROGERS Jr J. E., Keeping Control of the Agenda: Corporate Governance in a Crisis, Turnaround 
Management III, spring 2004, pp. 29-34; MUMFORD M. J., Corporate Governance and Financial 
Distress: when structures have to change, Corporate Governance, january 2003, vol. 11, n. 1. 
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situazione è accresciuta dalla contrapposizione di due esigenze tra loro antagoniste. La 
prima concerne il fatto che può essere necessario del tempo ai nuovi responsabili per 
acquisire il dettaglio di conoscenze specifiche sull’azienda che si trovano a dirigere; la 
seconda al contrario spinge per interventi rapidi in quanto si riferisce all’urgenza di porre 
in atto tutto ciò che occorre per intraprendere con decisione la strada del rilancio e della 
messa in sicurezza dell’impresa per evitare l’aggravarsi dei rischi. Benché si tratta di 
situazioni complesse, è comunque indispensabile intervenire con la massima cognizione 
di causa. Un’efficace modalità di agire può prevedere dunque che i primi interventi 
riguardino casi selezionati di livelli di responsabilità primaria, rimandando ad una fase  
successiva adeguamenti nei livelli più operativi della struttura. 
 
 
3.1.9.    Attività di comunicazione 
 
Oltre alle difficoltà insite nel dover recuperare terreno sul mercato rispetto a competitor 
che, almeno in tempi recenti, si sono rivelati più forti ed attrezzati, si dovrà fare i conti 
con difficoltà ambientali e di relazioni che possono sia distogliere energie e 
concentrazione dagli impegni connessi all’attuazione del Piano, sia rischiare di 
compromettere la praticabilità di soluzioni già previste. Gli ambiti a cui riferirsi sono 
quello interno all’azienda e i diversi soggetti rilevanti dell’ambiente esterno. 
All’interno dell’organizzazione probabilmente saranno andati stratificandosi prassi ed 
atteggiamenti inefficienti, oltre ad un allentamento del legame emotivo che condiziona il 
livello di coinvolgimento nei processi dell’impresa. Le conseguenze sono un distacco 
dalle sorti dell’azienda ed un appiattimento verso il basso nella qualità e quantità del 
lavoro. Per poter contare sul potente contributo di un’organizzazione motivata ed allineata 
verso gli obiettivi, si richiede l’intervento del vertice in prima persona: l’organizzazione 
deve poter percepire, direttamente dalla fonte del cambiamento, i messaggi giusti per 
elaborare gli opportuni adeguamenti d’atteggiamento. Alla base di tale comunicazione, 
deve essere posta la chiara definizione degli obiettivi sostenuti dalle relative 
argomentazioni, vanno illustrate le principali azioni che le strutture saranno chiamate a 
gestire per il loro perseguimento, nonché le ripercussioni negative in caso di non 
ottenimento degli stessi. Si tratta in definitiva di suscitare una sensazione del valore del 
proprio contributo, ma nel contempo anche quella di una evidenza delle proprie 
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responsabilità in un eventuale insuccesso per l’intero team per possibili mancate 
performance individuali. 
Quanto all’ambiente esterno, la comunità finanziaria riveste senza dubbio un ruolo di 
primo piano quando questa è coinvolta in qualità di creditore che accompagna il percorso 
di recupero. La confidenza che la stessa può acquisire circa il progressivo conseguimento, 
nei tempi previsti, dei target prefissati è un possibile importante risultato di un’adeguata 
e costante attività di comunicazione. Stessi benefici possono derivare da analoghe azioni 
verso il mondo degli investitori, in caso di società quotate in Borsa. 
Gli ambienti istituzionali possono, inoltre, assumere particolare importanza nei casi i cui 
il relativo sostegno sia strategico per la sponsorship di progetti, o per il migliore 
orientamento al quadro normativo che regola il business. Anche con le istituzioni locali 
del territorio, in cui l’impresa opera, possono essere intrattenute adeguate relazioni 
professionali, nel rispetto dei ruoli, importanti nel caso di imprese radicate con forte 
tradizione sul territorio. 
Un adeguato confronto con le organizzazioni sindacali, infine, costituisce un passaggio 
che, attraverso un processo di mediazione correttamente gestito, può garantire la migliore 
praticabilità delle soluzioni gestionali individuate. 
 
 
3.1.10.     Monitoraggio 
 
Il controllo dell’avanzamento del Piano verso gli obiettivi prefissati costituisce uno dei 
tre capisaldi del processo: pianificazione, esecuzione, monitoraggio. Come per gli altri 
due, occorre un diretto coinvolgimento del vertice per seguire da vicino il perseguimento 
degli obiettivi. Tale stretta vicinanza favorirà la percezione, all’interno 
dell’organizzazione, della reale importanza circa il raggiungimento degli obiettivi e, per 
contro, della portata negativa di un eventuale mancato rispetto degli stessi. L’attività di 
monitoraggio è particolarmente importante nell’esecuzione di progetti articolati quali i 
processi di turaround, dove le azioni da mettere in campo sono numerose e difficili. 
Appare pertanto quanto mai opportuno disporre di strumenti di supporto moderni, anche 
adeguatamente sofisticati, in termini di sistemi informatici e di set di reportistica: è uno 
degli ambiti in cui sarà stato preliminarmente considerato l’investimento delle risorse 
necessarie. 
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E’ certo che la possibilità di gestire con successo un processo di turnaround dipende in 
buona misura dalla capacità di porre in atto un ventaglio di azioni significativamente 
ampio, in tutti i settori all’interno dell’organizzazione. La loro efficace gestione a sua 
volta è condizionata dalla possibilità di seguirne e monitorarne da vicino l’evoluzione. 
Un buon sistema di controllo di gestione deve avere la capacità di coprirle 
esaustivamente, sintetizzando, rappresentando ed evidenziando al meglio i relativi effetti. 
 
 
3.2.     Il potenziale inespresso del comparto del turnaround nel nostro Paese47 
 
Le turbolenze finanziarie sono uno scenario consolidato, le cifre sono inequivocabili: nel 
nostro paese, nel corso del 2012 sono uscite dal mercato circa 200 imprese al giorno a 
causa di fallimenti (9.000), procedure concorsuali non fallimentari (1.500) e liquidazioni 
(45.000), per un totale di circa 55 mila, secondo gli studi di Cerved Group48. Sebbene il 
2013 non è ancora concluso i dati che fin ora emergono sono tutt’altro che confortanti: 
nel primo semestre si è registrato un aumento del 5,9% nel ricorso a procedure 
fallimentari49, mentre si prevede un autunno rovente nel numero di fallimenti dal 
momento che ben 126 mila altre aziende risultano a rischio50. 
Alla luce delle precedenti considerazioni quantitative, sembrerebbe un periodo in cui non 
manchino le opportunità di origination per il comparto del turnaround, ma il mercato 
denota invece performance ben diverse dalle attese e rappresenta ancora oggi una nicchia 
del private equity italiano51 (grafico 1). Su un totale di 219 operazioni realizzate tra il 
2010 e il 2012 dal private equity italiano, solo il 5,5% è riconducibile all’ambito del 
turnaround (nel 2012 questa percentuale registra addirittura un calo attestandosi al 4%).  
 
47DONADONIBUS J., MELI M., Il potenziale inespresso del comparto del turnaround nel nostro paese, 
MondoAlternative, dicembre 2012. 
48Oltre a DONADONIBUS J., MELI M., (2012), op. cit., tali informazioni si trovano al link seguente 
<http://www.federcontribuentinazionale.it/blog/2012/12/21/2012-anno-record-per-il-numero-di-imprese-
fallite/> [Ultimo accesso: 30/09/2013]. 
49<http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2013-08-23/gennaio-giugno-6500-fallimenti-
153625.shtml?uuid=AbgZomPI> [Ultimo accesso: 30/09/2013]. 
50<http://www.cadoinpiedi.it/2013/09/07/azienda_italia.html> [Ultimi accesso: 30/09/2013]. 
51Si veda anche DUGNANI M. (2005), op. cit. 
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Va segnalato poi il peggioramento sostanziale rispetto al 2009, l’anno d’oro del 
turnaround (16%)52. 
Secondo l’AIFI (l’associazione italiana del private equity e del venture capital), gli unici  
fondi specializzati in questo particolare segmento in Italia sono l’Orlando Italy e Atlantis 
Capital Special Situations, quest’ultimo inattivo in termini di nuovi investimenti dal 2009.  
In particolare, si tratta degli attori maggiormente attivi sul panorama italiano, avendo 
chiuso nell’ordine 7 e 8 investimenti. 
Da un recente studio condotto da Donadonibus e Meli (2012) su un campione di imprese 
italiane (composto da 9488 unità), è emerso che i principali fattori di distress nel nostro  
Paese sono legati all’eccessiva dimensione dei debiti. I principali settori in difficoltà sono 
risultati essere quello relativo alla distribuzione organizzata, con un picco nel commercio 
all’ingrosso, e il comparto dei beni industriali, con una particolare concentrazione nei 
settori automotive e metallurgici. Dando uno sguardo invece alla distribuzione 
geografica, il 60% delle aziende in crisi è distribuito tra Emilia Romagna, Veneto e 
soprattutto Lombardia. 
In conclusione è doveroso interrogarsi sul perché il mercato del turnaround italiano risulta 
essere così sottodimensionato a fronte delle evidenti opportunità (mai come in questo 
periodo, tra l’altro) e a differenza di molti paesi europei e degli USA. In primo luogo 
bisogna segnalare l’elevato livello di rischio legato alle operazioni di turnaround, basti 
pensare al fatto che le potenziali target versano in uno stato di sofferenza finanziaria, 
hanno intrapreso procedure concorsuali o vi è la necessità di ridefinire radicalmente la 
struttura organizzativa. I tradizionali fondi di private equity italiani non dispongono, però, 
di una struttura operativa compatibile o non hanno una così elevata propensione al rischio, 
mentre i fondi dedicati alle special situation sono, come già detto, una ridotta minoranza. 
Ciò è da ricollegare alla giovane età del mercato italiano del private equity che deve 
ancora raggiungere la propria maturità nelle tipiche operazioni di buy ouy. L’intervento 
di turnaround, inoltre, in Italia è ostacolato dalla complessità del quadro normativo, 
orientato più alla tutela dell’interesse dei creditori che non a preservare il valore e la 
continuità aziendale. Si aggiunga poi l’approccio conservativo delle banche, le quali 
preferiscono evitare di avventurarsi in operazioni di ristrutturazione e si affidano, invece, 
di frequente alle procedure concorsuali. Infine la legislazione sul lavoro nel nostro paese  
è poco flessibile, e risulta pertanto quasi impossibile operare significative ristrutturazioni 
 
52www.privateequitymonitor.it, Pubblicazioni (Rapporti). 
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dell’organico di aziende in crisi, così come vuole il processo di turnaround. 
In ultima battuta, è quindi doveroso auspicare una diffusione del comparto del turnaround 
in Italia poiché, in uno scenario caratterizzato da generalizzata difficoltà nel fare nuove 
imprese, è di vitale importanza consolidare e preservare il tessuto industriale preesistente. 
 
Grafico 1: PEM - Distribuzione per tipologia di investimento 
 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dai Rapporti PEM 
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II PARTE 
 
L’EVIDENZA EMPIRICA 
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4.     Obiettivi e metodologia 
 
L’obiettivo dell’evidenza empirica è quello di mostrare quanto un intervento di 
turnaround può essere efficace o meno53 nell’ambito di aziende che si trovano in fasi 
negative del loro ciclo di vita. L’efficacia di cui si parla è intesa in termini di ripristino 
delle condizioni fisiologiche precedenti lo stato di difficoltà nonché di creazione di 
valore dopo il risanamento. 
Si cercherà di raggiungerà l’obiettivo appena esplicitato, conducendo un’analisi in 
termini di performance realizzate da un campione di aziende oggetto di turnaround in 
anni passati. In particolare, le performance verranno misurate tramite determinati indici 
costruiti rielaborando le voci dei bilanci d’esercizio54 delle aziende considerate. A 
questo punto, mediante il confronto dei valori assunti dagli indici prima del deal e i 
valori degli stessi dopo la cessazione dell’operazione, si giungerà ad esprimere un 
giudizio in merito al successo dell’intervento di turnaround. 
Questo lavoro ha, però, anche un secondo obiettivo, un po’ più ambizioso rispetto al 
precedente. Vuole cercare di ottenere alcune informazioni circa le caratteristiche di 
corporate governance dello stesso campione di imprese per le quali si svolgerà l’analisi 
di bilancio appena esposta. Tali informazioni saranno utilizzate per la costruzione di un 
indice volto a misurare la bontà del governo societario e degli assetti proprietari delle 
aziende. Anche in questo caso si farà, dunque, un confronto tra il grado di bontà delle 
performance registrate post deal e il grado di bontà della governance per indagare su 
una presunta relazione tra questi due aspetti. 
Si tratta, come detto, di un obiettivo ambizioso perché non è facile reperire le 
informazioni di cui si ha bisogno in quest’ultima fase di evidenza empirica. O meglio, 
se avessimo a che fare con sole società quotate non ci sarebbero problemi in tal senso 
perché si avrebbero a disposizione le relazioni di corporate governance (ogni quotata è 
tenuta alla redazione di questo documento reso disponibile, tra l’altro, sul suo sito 
internet). Ma dal momento che, come si vedrà tra breve, il campione selezionato è 
 
53Il turnaround si caratterizza per un elevato livello di rischio. Per tale motivo il successo di tali operazioni 
non è affatto scontato. Nel lavoro di tesi si vuole verificare se l’intervento di turnaround è stato efficace (ed 
in questo caso quanto lo è stato) o meno limitatamente ad un campione di imprese che verrà però costruito 
in modo da essere il più possibile rappresentativo della realtà esaminata. 
54
Verrano costruiti gli indici relativi al grado di indebitamento e quelli relativi al ciclo del CCN.
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costituito quasi esclusivamente da non quotate, si cercherà di raccogliere queste 
informazioni tramite una via alternativa, consistente in un questionario che verrà 
sottoposto alle società del campione con tutti i rischi che questa via secondaria 
comporta in termini di mancate risposte, o peggio, di mancate adesioni (le stesse 
statistiche indicano in media una percentuale di adesione ai questionari che oscilla tra il 
30-40%). 
L’evidenza empirica si snoda in tre passi principali: 1) il campione, 2) i bilanci, 3) il 
questionario. 
 
 
5.     1° Passo: Il campione 
 
Come anticipato, il primo passo dell’evidenza empirica è stato quello di dotarsi di un 
campione di imprese che hanno costituito l’oggetto di operazioni di turnaround e che 
fosse rappresentativo della realtà più ampia.  
A tale riguardo sono stati fondamentali i rapporti del PEM (Private Equity Monitor), 
l’osservatorio creato dall’Università Carlo Cattaneo - LIUC di Castellanza con il compito 
di sviluppare un’attività di monitoraggio permanente sugli investimenti in capitale di 
rischio realizzati nel nostro paese.  
In particolar modo il PEM, focalizza la propria attività di ricerca sul segmento del later 
stage, monitorando le operazioni di Expansion, Buy out, Replacement e Turnaround 
lasciando al VeM (Venture Capital Monitor) il compito di concentrarsi sul segmento 
dell’early stage. 
In particolare, si sono consultati i lavori realizzati dal PEM tra il 2002 fino al 2012 
compreso. Con riferimento a quest’arco temporale, l’osservatorio ha individuato ben 49 
casi di aziende interessate da una turnaround situation così distribuiti: tra il 2002 e il 2004 
non è stato rilevato nessun caso, 7 nel 2005, 6 nel 2006, 5 nel 2007, 8 nel 2008, ancora 8 
nel 2009, 5 nel 2010, 6 nel 2011 ed infine 3 nel 2012.  
La consultazione successiva dei lavori del TAM (Turnaround Monitor)55 riferiti allo  
stesso arco temporale, ha portato ad incrementare il campione di sole 3 unità, rivelando 
 
55Mentre il PEM monitora le varie operazioni di investimento in capitale di rischio realizzate in Italia, il 
TAM è l’osservatorio specializzato nel monitorare solo le operazioni di turnaround. Come il PEM è attivo 
(dal 2010) presso l’Università Carlo Cattaneo – LIUC di Castellanza. 
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per il resto una pressoché totale coincidenza di casi monitorati dai due osservatori. 
E’ scaturito così un campione costituito da 52 imprese in turnaround tra il 2004 e il 2012, 
come output di questa fase preliminare. 
Una prima restrizione a tale dimensione è stata attuata come naturale conseguenza della 
scelta dell’orizzonte temporale di riferimento: 2009-2012. La motivazione alla base di 
tale scelta è derivata dalla volontà di svolgere un’indagine che rispecchiasse la realtà più 
attuale del turnaround. 
Si anticipa che l’avanzamento del lavoro di ricerca ha portato, come si vedrà, a rivedere 
di continuo la dimensione campionaria. 
Nella tabella 3 è riportato il campione che tiene conto di questa prima restrizione con le 
caratteristiche delle società target oggetto del deal nonché alcune caratteristiche del deal 
stesso. 
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Tabella 3: Campione preliminare 
TARGET  AREA 
GEOGRAFIC
A 
OGGETTO 
SOCIALE 
ANNO 
DEL 
DEAL 
LEAD 
INVESTOR 
SITUAZIONE
ATTUALE 
Atitech Spa Campania Erogazione di servizi 
di trasporto 
2009 Meridie 
Investimenti 
Attiva 
Banca Profilo 
Spa 
Lombardia Erogazione di servizi 
di finanziari 
2009 Sator Attiva 
Cargo Italia Spa  Lombardia Erogazione di servizi 
di trasporto 
2009 Intesa Sanpaolo In concordato 
preventivo 
MCS Italy Spa 
(ex Desa Srl)  
Veneto Produzione e vendita di 
generatori d'aria calda 
2009 Atlantis Capital 
Special Situations 
Attiva 
ME Making 
Energy Srl  
Piemonte Realizzazione di 
impianti fotovoltaici 
2009 Atlantis Capital 
Special Situations 
Attiva 
Manucor Spa Lombardia Produzione e 
commercializzazione di 
film in polipropilene 
2009 Intesa Sanpaolo Attiva 
Safilo Spa Veneto Produzione e 
distribuzione di occhiali 
2009 Hal Investments Attiva 
MSB Italia Srl Lombardia Distribuzione e vendita 
di cosmetici 
2009 Orlando Italy Attiva 
White Star Srl Piemonte Casa editrice 2009 Orlando Italy Incorporata in 
un'altra società 
Cantiere del 
Pardo Srl  
Emilia Romagna Produzione di barche 2010 Oaktree Capital 
Management  
In concordato 
preventivo 
Effezeta Spa Friuli Produzione e 
commercializzazione di 
mobili 
2010 Novium In liquidazione 
Jal Spa Piemonte Produzione di calzature 
di sicurezza 
2010 Progressio SGR Attiva 
Ladbrokes Italia 
Srl  
Lombardia Erogazione di servizi di 
scommesse 
2010 Orlando Italy Fusa con altra 
società 
Minotti Cucine 
Srl 
Veneto Produzione e vendita 
di cucine 
2010 Opera SGR Attiva 
Cesare Ragazzi 
Srl 
Friuli Fornisce soluzioni 
per le calvizie 
2011 Advicorp Limited Incorporata in 
un'altra società 
Gruppo 
Veneziani Spa 
Lombardia Produzione di vernici 2011 Apep Incorporata in 
un'altra società 
Gusella Spa              
(Coin) 
Lombardia Vendita di 
abbigliamento per 
bambini 
2011 BC Partners Fallita 
Iana Spa (Coin)  Veneto Vendita di 
abbigliamento per 
bambini 
2011 BC Partners Attiva 
Manzardo Spa Trentino Alto 
Adige 
Distribuzione e vendita 
di impianti 
termosanitari 
2011 Hadleigh Partners Fallita 
Pantex 
International 
Spa 
Abruzzo Produzione e 
commercializzazione di 
tessuti 
2011 Vision Capital Attiva 
Zen fonderie Srl Veneto Specializzata nella 
fusione della ghisa 
2012 Overseas Industries Attiva 
Limoni 
profumerie Spa 
Lombardia Vendita di cosmetici 2012 Orlando Italy  Attiva 
Fnac Italia Spa Lombardia Vendita libri e 
prodotti tecnologici  
2012 Orlando Italy In liquidazione 
 
Fonte: Elaborazione personale: le informazioni sono tratte dai rapporti del PEM e TAM 2009-2012 
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Il fatto che pressoché tutte le aziende considerate (fanno eccezione l’Atitech e la Pantex 
International) siano del nord Italia risulta essere coerente con la realtà del caso italiano 
dal momento che: 1) la stragrande maggioranza delle aziende italiane si concentra al nord, 
2) con riguardo ai casi di turnaround situation monitorati dal PEM a partire dal 2005 fino 
al 2012, oltre l’80% di questi ha ad oggetto aziende operanti nel nord del nostro paese. 
Per quanto concerne l’oggetto sociale, i settori di appartenenza delle target risultano 
essere i più disparati segno evidente che non ci sono settori immuni da fenomeni di crisi 
aziendali. 
Infine, si noti che il campione comprende solo due società quotate in borsa: la Banca 
Profilo Spa e la Safilo Spa; il numero esiguo di quotate è stato causa di non poche 
difficoltà in termini di reperimento di informazioni con riguardo alle non quotate, che 
appunto costituiscono la stragrande maggioranza del campione. 
Una volta individuato il campione preliminare, illustrato nella tabella 3, le motivazioni 
che hanno comportato la necessità di ridurne ulteriormente la dimensione sono state le 
seguenti: 
- Si è deciso di non considerare le target in turnaround nell’anno 2012 per la 
semplice ragione che di queste non è possibile avere dati ex-post il deal necessari 
per compiere un’analisi in termini di performance (i bilanci relativi all’anno 2012 
infatti sono stati redatti solo di recente e non sono ancora disponibili); 
- Durante la fase di analisi delle caratteristiche delle target si è appreso che alcune 
di queste, ad oggi, non fossero più in funzionamento. Per altre invece non era 
chiaro (molti siti internet e banche dati non sono aggiornati) se fosse conclusa o 
meno una procedura di liquidazione, avviata anni prima, e quindi se l’impresa si 
potesse considerare ancora in vita. Altre ancora sono state oggetto di 
trasformazioni radicali perché incorporate in altre realtà. Poiché l’evidenza 
empirica prevede come passi successivi la ricerca di bilanci ed informazioni 
attinenti la corporate governance (per le quali si contatteranno direttamente le 
aziende), anche tutte queste aziende sono state escluse dal campione in esame. 
Tale ulteriore screening ha così portato a considerare un campione composto da 13 unità56  
(delle 23 originarie): è su questo numero che è stata condotta la ricerca delle informazioni, 
 
56Atitech Spa, Banca Profilo Spa, Cargo italia Spa, MCS Italy Spa, ME Making Energy Srl, Manucor Spa, 
Safilo Spa, MSB Italia Srl, Cantiere del Pardo Srl, Jal Spa, Minotti Cucine Srl, Iana Spa, Pantex 
International Spa. 
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necessarie alle fasi successive dell’indagine, inerenti in particolare i bilanci e le 
caratteristiche di corporate governance delle aziende. Si vedrà in seguito come il lavoro 
di reperimento delle suddette informazioni non è stato privo di difficoltà, e ha reso 
necessario un continuo rivedere la dimensione del campione preliminare in riduzione nel 
momento in cui si riusciva ad ottenere tutte le informazioni desiderate. 
Procedendo comunque con ordine, alla fase di costruzione di un campione di riferimento 
statisticamente significativo, segue la fase di ricerca e dunque analisi dei bilanci redatti 
dalle aziende in questione. 
 
 
6.     2° Passo: I bilanci  
 
Definito il campione di 13 target oggetto di turnaround tra il 2009 e il 2011, come già 
detto, la fase successiva è stata quella di reperire i loro bilanci di esercizio in modo da 
procedere con un’analisi tramite indici di bilancio. 
I bilanci di cui si è avuta disponibilità sono stati reperiti dalla banca dati AIDA (Analisi 
Informatizzata delle Aziende Italiane)57, per quelli mancanti è stata fatta richiesta alla 
Camera di Commercio. 
In particolare, per ogni azienda del campione si sono considerati i bilanci riferiti ai due 
anni precedenti nonché successivi rispetto all’anno in cui è stato posto in essere il deal:  
l’obiettivo è quello di effettuare, come prima cosa, una valutazione sui principali fattori 
di distress delle aziende prima dell’intervento del fondo di private equity; a questo punto 
si vanno invece ad analizzare gli effetti che tale intervento ha comportato. In pratica si 
vuole fare un confronto, in termini di performance registrate nei bilanci, tra l’azienda 
prima del deal e l’azienda dopo il deal in modo da pervenire ad un giudizio in merito 
all’efficacia dell’intervento stesso. Per quelle aziende facenti parte di un gruppo (Banca 
Profilo Spa, MCS Italy Spa, Safilo Spa, Cantiere del Pardo Srl, Jal Spa, Pantex 
International Spa), in relazione alle quali sono dunque disponibili i bilanci consolidati, si 
sono considerati quelli individuali. 
Prima di passare all’analisi mediante indicatori, occorre precisare quanto segue: 
- Con riguardo ad alcune aziende si è considerato solo l’anno successivo 
 
57AIDA è una banca dati prodotta da Bureau van Dijk contenente i bilanci delle prime 200.000 imprese 
italiane, assestate su un fatturato minimo mediamente di circa 850.000 euro. 
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l’operazione perché il bilancio relativo al secondo anno non era disponibile presso 
le fonti consultate; 
- La Minotti Cucine Spa è stata esclusa dal campione per insufficienza di bilanci 
reperiti; 
- Lo stesso discorso vale anche per la Iana Spa della quale non si sono trovati i 
bilanci relativi alla singola società bensì quelli attinenti l’intero Gruppo Coin di 
cui la società fa parte.  
Si dà così la spiegazione del perché la ricerca dei bilanci ha comportato una ulteriore 
riduzione della dimensione campionaria. Si propone una tabella riassuntiva del campione 
finale oggetto di analisi. 
 
Tabella 4: Campione oggetto dell’analisi tramite indicatori 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale 
 
 
6.1. L’analisi di bilancio 
 
E’ giunto il momento di entrare nel vivo dell’analisi tramite indicatori di bilancio. 
Invertendo l’ordine di esposizione della I parte, si esordisce con lo Z score che, come 
visto, pur essendo un modello in parte statistico scaturisce da una somma algebrica di 
TARGET ANNO DEL 
DEAL 
BILANCI ANALIZZATI 
Atitech Spa 2009 2010, 2008, 2007 
Banca Profilo Spa 2009 2011, 2010, 2009, 2008 
Cargo Italia Spa  2009 2010, 2008, 2007 
MCS Italy Spa 2009 2010, 2008, 2007 
ME Making Energy Srl  2009 2011, 2010, 2008, 2007 
Manucor Spa 2009 2011, 2010, 2008, 2007 
Safilo Spa 2009 2011, 2010, 2008, 2007 
MSB Italia Srl 2009 2011, 2010, 2008, 2007 
Cantiere del Pardo Srl 2010 2011, 2009, 2008 
Jal Spa 2010 2011, 2009, 2008 
Pantex International Spa 2011 2012, 2010, 2009 
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indici di bilancio; a seguire vengono proposte le analisi del grado di indebitamento, 
condotta con l’utilizzo di sei appositi indici (gli stessi presentati nel paragrafo 2.1.3.1.), 
e di quella avente ad oggetto il ciclo del CCN, anch’essa si avvale di sei indicatori 
idonei al caso (vedi paragrafo 2.1.3.2.).  
Con riguardo a queste due analisi, si è optato per condurle a livello aggregato per 
sopperire ad alcune lacune dovute o all’impossibilità di calcolare gli indicatori in certi 
anni (esempio non si può determinare l’indice di Rotazione del magazzino se per lo stesso 
esercizio non si registrano rimanenze oppure gli indici di Indebitamento finanziario se dal 
bilancio non risultano debiti finanziari) o ancora alla non significatività degli stessi 
(esempio in presenza di un valore di EBIT negativo l’indice Of/EBIT non ha alcun 
significato dal punto di vista economico finanziario; così gli indici relativi ai Giorni di 
scorta media, di dilazione del credito e del debito commerciale, se superano i 360 giorni 
perdono di significato). In particolare, il riferimento è alle già accennate operazioni di 
maquillage contabile a cui vengono sottoposti i bilanci di imprese in crisi con lo scopo di 
presentare agli stakeholder una situazione meno disastrosa rispetto alla reale. A causa di 
queste manovre distorsive sarebbe corretto effettuare la “ripulitura” dei bilanci esaminati, 
attività che prevede aggiustamenti ed eliminazione di poste “anomale”, prima di 
procedere al calcolo degli indici. Tale operazione rientra, infatti, tra le priorità nella fase 
iniziale del processo di turnaround in modo da eseguire una valutazione attendibile della 
target. Poiché in questa sede non si hanno né le conoscenze né tantomeno le competenze 
per effettuare la “pulizia” dei bilanci, nel momento in cui si è ottenuto un valore anomalo 
di un determinato indice (esempio giorni di scorta media di gran lunga superiori ai 360), 
questo non è stato considerato per non incidere in modo distorsivo sui valori aggregati. 
Inoltre si è preferito trarre dal campione informazioni generali attinenti la sua globalità a 
causa della eterogeneità delle aziende considerate, per il settore di attività ma anche per 
le particolari situazioni in essere al momento della valutazione, la cui conoscenza e 
comprensione avrebbe richiesto uno studio ad hoc di ciascuna entità, che si ripercuotono, 
quasi inevitabilmente, sulle voci di bilancio rendendo così poco significativa la 
comparazione spaziale dei bilanci stessi (cioè il confronto dei bilanci facenti capo alle 
diverse aziende) e dunque degli indici che si calcolano su di essi.  
I valori aggregati degli indici sono così ottenuti: per ogni azienda del campione è stata 
fatta una media del valore assunto da ciascun indice prima e dopo il deal; questo perché, 
come già detto, si sono considerati i due anni precedenti l’operazione e, quando 
disponibili, anche i due anni successivi. A questo punto si è potuto determinare per 
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ciascun indice il suo valore medio rappresentativo dell’intero campione. I valori medi 
scaturiscono da una media aritmetica semplice58. 
 
 
6.2. La scelta dello Z score per le PMI 
 
Come visto in via teorica, tale indicatore presenta diverse varianti; si ricorda, infatti, che 
una sua corretta applicazione necessita, in primis, di uno studio approfondito del 
campione in esame per poterlo così adattare alla specifica realtà che si va ad analizzare. 
Ai fini dell’analisi che segue si è optato per la variante relativa alla realtà delle PMI 
italiane. Le due tabelle che seguono giustificano tale scelta. 
 
Tabella 5: Requisiti PMI 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale 
 
 
 
 
 
58Esempo: per la Banca Profilo Spa, in turnarond nel 2009, si sono esaminati quattro bilanci, due relativi 
agli anni precedenti il deal (2008 e 2007), due a quelli successivi (2011 e 2010). Andando ad esempio a 
determinare l’indice di autonomia finanziaria su ogni bilancio, si sono ottenuti quattro valori di questo 
indice: due relativi al 2008 e al 2007, e tra questi è stata fatta una media (aritmetica semplice) in modo da 
pervenire ad un valore medio ante deal; gli altri due con riguardo al 2011 e al 2010 da cui è scaturito il 
valore medio post deal. Nei casi in cui si è esaminato solo un anno successivo non c’è stato il bisogno di 
fare una media. Con riferimento allo stesso indice, si è proceduto nello stesso modo per tutte le imprese. 
Infine è stata fatta ancora una volta una media (aritmetica semplice) del valore medio di autonomia 
finanziaria ante deal della Banca Profilo Spa con quello riportato dalle altre aziende del campione e si è 
ottenuto così il valore aggregato complessivo ante deal dell’indice. Lo stesso per i valori medi post deal. 
Tipo Occupati  Fatturato 
(Milioni di €) 
 Totale di 
bilancio 
(Milioni di €) 
Media impresa < 250 e ≤ 50 oppure ≤ 43 
Piccola impresa < 50 e ≤ 10 oppure ≤ 10 
Micro impresa < 10 e ≤ 2 oppure ≤ 2 
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Tabella 6: Caratteristiche del campione oggetto di analisi (M = media) 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale: le informazioni sono state estrapolate dai bilanci d’esercizio delle aziende 
(i valori sono approssimati). Il trattino in alcune caselle indica lacune nei o dei bilanci 
 
 
 
 
 
Target Occupati Fatturato 
(Milioni di €) 
Totale di bilancio 
(Milioni di €) 
 
Atitech Spa 
11 
_ 
10 
647 
08 
655 
07 
658 
M 
653 
11 
_ 
10 
35 
08 
20 
07 
47 
M 
34 
11 
_ 
10 
52 
08 
52 
07 
48 
M 
51 
Banca 
Profilo Spa 
217 218 144 147 181 34 35 (25) 57 25 1685 1872 2253 2294 2026 
Cargo Italia 
Spa 
_ 98 10 _ 54 _ 73 0 0 24 _ 59 15 11 28 
MCS Italy 
Spa 
_ 27 24 23 25 _ 22 10 18 17 _ 23 16 9 16 
ME Making 
Energy Srl 
19 21 10 7 14 57 3 2 9 18 6 52 12 8 20 
Manucor 
Spa 
201 228 263 248 235 154 139 143 147 146 119 128 122 161 133 
Safilo Spa 7 6 6 6 6 1 1 1 1 1 747 761 855 880 811 
MSB Italia 
Srl 
29 25 0 38 23 42 43 12 16 27 33 36 15 6 22 
 
Cantiere del 
Pardo Srl 
12 
_ 
11 
0 
09 
102 
08 
102 
M 
68 
12 
_ 
11 
1 
09 
3 
08 
19 
M 
8 
12 
_ 
11 
2 
09 
38 
08 
35 
M 
25 
Jal Spa _ 100 107 115 107 _ 146 129 123 133 _ 76 56 70 67 
 
Pantex 
International 
Spa 
13 
_ 
12 
72 
10 
65 
09 
64 
M 
67 
13 
_ 
12 
36 
10 
29 
09 
26 
M 
30 
13 
_ 
12 
23 
10 
19 
09 
19 
M 
21 
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Il 73 % circa delle imprese considerate rispetta i limiti dimensionali che qualificano una 
impresa come medio-piccola (7 su 11)59; il restante 27% (che comprende in particolare le  
aziende Atitech Spa, Manucor Spa e Jal Spa) ne rispetta per lo meno 1 dei 2 necessari ai 
fini di tale qualificazione, ed inoltre, lo sforamento del limite non risulta in generale 
rilevante se si valuta l’andamento negli anni. Dunque, tenendo presente che: 1) per 
rendere i risultati idonei ad un confronto, alle imprese del campione va applicato la stessa 
variante di Z score, 2) la maggior parte delle imprese può essere considerata una PMI e 
quelle che PMI non sono comunque non si allontanano di tanto da tale definizione, si è 
ritenuto che lo Z score implementato ad hoc per le PMI italiane fosse la variante più 
adeguata al caso in essere. 
Si vuole richiamare l’attenzione sulla coerenza con la quale si è svolta l’analisi: poiché 
Altman ritiene che il suo Z score sia valido ed accurato per un arco temporale di soli 2 
anni precedenti il fallimento, i bilanci sui quali verrà calcolato sono relativi, non a caso, 
proprio ai due esercizi precedenti quello in cui è stato posto in essere il deal. Quest’ultimo, 
pertanto, si può considerare come l’anno in cui la condizione patologica dell’azienda era 
degenerata a tal punto da non riuscire più a consentire una gestione con i soli strumenti 
interni all’azienda e da richiedere, dunque, l’intervento di un agente esterno che 
scongiurasse un possibile fallimento dell’azienda stessa. 
 
 
6.3. L’applicazione dello Z score per le PMI 
 
Per ciascuna azienda del campione viene presentata nel dettaglio la procedura dettata 
dalla versione dello Z score selezionata. Nei casi in cui non si aveva a disposizione la 
nota integrativa dei bilanci che indicasse il singolo valore della voce, per la riserva 
straordinaria si è considerata per intero la voce “Altre riserve” (voce A VII dello Stato 
Patrimoniale) che appunto la comprende. 
 
59Tra queste sette sono comprese anche la Banca Profilo Spa e la Safilo Spa. E’ bene precisare che entrambe 
le società fanno parte di un gruppo a sua volta quotato in borsa. Considerate tali caratteristiche, le aziende 
in questione non sono propriamente delle PMI. In questa sede vengono considerate come tali perché, 
essendo stati considerati i bilanci individuali dunque non consolidati, le aziende rispettano i requisiti relativi 
al numero di dipendenti e al fatturato (sufficienti ai fini della qualifica), vengono però tradite dall’elevato 
valore del totale di bilancio, sproporzionato rispetto ai precedenti due requisiti e che risulta dunque 
inadeguato per una PMI. 
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 Atitech Spa 
 
Tabella 7: I parametri delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
CCN 11.951.243 25.171.800 160.690 
Capitale 
investito 
52.225.688 52.439.381 48.257.096 
Riserva legale 0 0 1.628.507 
Riserva 
straordinaria 
4.955.005 12.500.000 0 
Utile 
operativo 
netto 
1.884.211 -17.666.805 -12.985.719 
Patrimonio 
netto 
13.031.608 11.455.005 19.901.648 
Ricavi di 
vendita 
35.595.327 19.943.643 47.663.645 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 8: I valori delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
X1 0,2288 0,4800 0,0033 
X2 0,0949 0,2384 0,0337 
X3 0,0361 -0,3369 -0,2691 
X4 0,2495 0,2184 0,4124 
X5 0,6816 0,3803 0,9877 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2010 = 1,981(0,2288) + 9,841(0,0949) + 1,951(0,0361) + 3,206(0,2495) + 4,037(0,6816) = 5,0091 (Grey area) 
 
Z2008 = 1,981(0,4800) + 9,841(0,2384) + 1,951(-0,3369) + 3,206(0,2184) + 4,037(0,3803) = 4,8751 (Grey area) 
 
Z2007 = 1,981(0,0033) + 9,841(0,0337) + 1,951(-0,2691) + 3,206(0,4124) + 4,037(0,9877) = 5,1227 (Grey area) 
 
Tutti i valori degli Z score ricadono nell’area di incertezza (si ricorda che nella versione 
adattata alla PMI italiana, la grey area corrisponde a valori di Z rientranti nell’intervallo 
seguente: 4,846 < Z < 8,105). 
Tali risultati sembrano abbastanza coerenti se si considera che l’azienda in questione non 
è una PMI dunque lo Z score applicato non è il più adatto al caso in essere e infatti segnala 
la necessità di effettuare maggiori indagini. 
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Probabilmente le maggiori difficoltà della Atitech Spa riguardavano l’area caratteristica 
dell’azienda ed in questo senso l’operazione di turnaround, avvenuta nel 2009, 
sembrerebbe (tale considerazione segue da una prima analisi ma per giungere a giudizi 
più accurati necessitano ulteriori indagini) essere stata molto efficace: si osservi il 
miglioramento notevole del risultato operativo, dai -17,67 milioni circa registrati al 
31.12.2008, si è passati ai 1,9 milioni a termine del 2010 con un incremento del 110,75%! 
Con riferimento agli stessi anni, inoltre, si può notare anche l’aumento consistente subito 
dai ricavi di vendita (+78,5%). 
 
 
 Banca profilo Spa 
 
Tabella 9: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
CCN 572.678.150 498.724.966 710.474.781 677.371.377 
Capitale 
investito 
1.684.549.542 1.871.920.303 2.252.950.050 2.294.304.230 
Riserva legale 1.123.000 409.000 13.205.000 13.026.000 
Riserva 
straordinaria 
0 0 0 0 
Utile 
operativo 
netto 
4.462.000 6.233.000 - 51.861.000 18.117.000 
Patrimonio 
netto 
102.820.138 146.513.458 27.766.807 117.314.356 
Ricavi di 
vendita 
33.574.000 35.179.000 - 24.603.000 57.260.000 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 10: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
X1 0,3400 0,2664 0,3154 0,2952 
X2 0,0007 0,0002 0,0059 0,0057 
X3 0,0026 0,0033 -0,0230 0,0079 
X4 0,0610 0,0783 0,0123 0,0511 
X5 0,0200 0,0188 -0,0109 0,0250 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,3400) + 9,841(0,0007) + 1,951(0,0026) + 3,206(0,0610) + 4,037(0,0200) = 0,9618 (Distress area) 
 
Z2010 = 1,981(0,2664) + 9,841(0,0002) + 1,951(0,0033) + 3,206(0,0783) + 4,037(0,0188) = 0,8630 (Distress area) 
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Z2008 = 1,981(0,3154) + 9,841(0,0059) + 1,951(-0,0230) + 3,206(0,0123) + 4,037(-0,0109) = 0,6334 (Distress area) 
 
Z2007 = 1,981(0,2952) + 9,841(0,0057) + 1,951(0,0079) + 3,206(0,0511) + 4,037(0,0250) = 0,9210 (Distress area) 
 
La Banca Profilo Spa è una PMI ma è anche una quotata con una capienza del capitale 
investito eccessiva per una PMI60. Queste ultime caratteristiche potrebbe aver influenzato 
in modo rilevante i risultati ottenuti dallo Z score (probabilmente sarebbe stato più 
opportuno applicare in questo caso specifico la variante adattata per le società quotate) 
rendendoli poco significativi a rappresentare la realtà esaminata. Tuttavia, l’applicazione 
del modello ha comunque prodotto risultati interessanti, e in quanto tali da approfondire: 
1) si registra un aumento lieve ma costante dello Z score dal 2008 al 2011; 2) anche in 
tale caso si può pensare che le inefficienze, che hanno portato a richiamare un fondo di 
private equity nel 2009, riguardavano in particolare l’area operativa dell’azienda, e che 
l’intervento di turnaround sia riuscito a sanare le stesse; 3) infine sempre a tale intervento 
si potrebbe imputare il merito relativo all’eccezionale incremento di fatturato dal 2008, 
anno precedente il deal, al 2010 (+243%). 
 
 
 Cargo Italia Spa 
 
Tabella 11: I parametri delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
CCN 157.209 -349.522 1.475.705 
Capitale 
investito 
58.953.339 14.897.407 10.577.985 
Riserva legale 0 0 0 
Riserva 
straordinaria 
0 0 0 
Utile 
operativo 
netto 
-12.552.662 -297.673 -53.204 
Patrimonio 
netto 
8.879.618 12.698.392 9.976.314 
Ricavi di 
vendita 
72.730.361 0 0 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
 
60Vedi nota 59 p. 76. 
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Tabella 12: I valori delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
X1 0,0027 -0,0235 0,1395 
X2 0 0 0 
X3 -0,2129 -0,0200 -0,0050 
X4 0,1506 0,8524 0,9431 
X5 1,2337 0 0 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2010 = 1,981(0,0027) + 9,841(0) + 1,951(-0,2129) + 3,206(0,1506) + 4,037(1,2337) = 5,0533 (Grey area) 
 
Z2008 = 1,981(-0,0235) + 9,841(0) + 1,951(-0,0200) + 3,206(0,8524) + 4,037(0) = 2,6472 (Distress zone) 
 
Z2007 = 1,981(0,1395) + 9,841(0) + 1,951(-0,0050) + 3,206(0,9431) + 4,037(0) = 3,2901(Distress zone) 
 
La Cargo Italia Spa è una PMI dunque lo Z score che le si applica risulta appropriato: 
segnala un’azienda prossima al dissesto nei due anni precedenti il deal, una necessità di 
indagini più approfondite nell’anno successivo ma, il valore ottenuto al di sopra di 4,846, 
lascia pensare che comunque il turnaround sia riuscito ad apportare migliorie all’interno 
dell’azienda. Come detto, sono necessarie indagini ulteriori per appurare la dimensione 
di tali migliorie: se da una parte l’azienda dopo il deal ha ripreso a fatturare anche in modo 
consistente (il termine ripreso è adeguato perché l’azienda aveva completamente cessato 
di generare ricavi), dall’altra si registra addirittura un peggioramento dei risultati a livello 
di area caratteristica. 
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 MCS Italy Spa 
 
Tabella 13: I parametri delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
CCN 6.548.347 572.292 3.305.356 
Capitale 
investito 
22.705.500 16.097.735 9.111.325 
Riserva legale 18.360 18.360 18.360 
Riserva 
straordinaria 
3.381.368 3.698.012 4.442.080 
Utile 
operativo 
netto 
1.515.057 -330.575 -737.698 
Patrimonio 
netto 
8.929.906 4.926.890 3.808.174 
Ricavi di 
vendita 
21.510.214 10.445.640 17.920.532 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 14: I valori delle variabili indipendenti 
 2010 2008 2007 
X1 0,2884 0,0356 0,3628 
X2 0,1497 0,2309 0,4895 
X3 0,0667 -0,0205 -0,0801 
X4 0,3933 0,3061 0,4180 
X5 0,9474 0,6489 1,9668 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2010 = 1,981(0,2884) + 9,841(0,1497) + 1,951(0,0667) + 3,206(0,3933) + 4,037(0,9474) = 7,2602 (Grey zone) 
 
Z2008 = 1,981(0,0356) + 9,841(0,2309) + 1,951(-0,0205) + 3,206*(0,3061) + 4,037*(0,6489) = 5,9038 (Grey zone) 
 
Z2007 = 1,981(0,3628) + 9,841(0,4895) + 1,951(-0,0801) + 3,206(0,4180) + 4,037(1,9668)= = 14,6597 (Safe zone) 
 
Si tratta di una PMI dunque lo Z score utilizzato è adeguato: segnala la necessità di 
indagini più approfondite ma è apprezzabile l’incremento i valore tra il 2008 e il 2010. 
Andando oltre il valore assoluto assunto dal modello negli anni considerati, e 
considerando in modo più specifico il valore delle sue componenti, si può desumere che, 
in questo caso, l’operazione di turnaround sia stata necessaria limitatamente al 
risanamento di inefficienze attinenti l’area caratteristica dell’azienda. In quest’ottica, 
l’intervento ha avuto successo eccome: il risultato del core business, nell’anno post deal 
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è passato da un valore negativo (in entrambi gli anni precedenti) ad uno molto positivo. 
A ciò si aggiunga il raddoppio del fatturato in brevissimo tempo, dall’anno precedente il 
deal all’anno immediatamente successivo. 
 
 
 Me Making Energy Srl 
 
Tabella 15: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
CCN 506.976 4.762.094 1.016.752 345.899 
Capitale 
investito 
5.622.233 52.418.096 11.871.205 8.063.176 
Riserva legale 100.000 2.000 2.000 0 
Riserva 
straordinaria 
1.052.658 1.050.000 1.540.000 540.000 
Utile 
operativo 
netto 
-1.472.838 3.317.380 -468.217 352.989 
Patrimonio 
netto 
494.089 3.262.658 960.514 305.729 
Ricavi di 
vendita 
57.402.033 3.255.130 1.691.839 9.143.897 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 16: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
X1 0,0902 0,0908 0,0856 0,0430 
X2 0,2050 0,0201 0,1299 0,0670 
X3 -0,2620 0,0633 -0,0394 0,0438 
X4 0.0879 0,0622 0,0809 0,0379 
X5 10.2098 0,0621 0,1425 1,1340 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,0902) + 9,841(0,2050) + 1,951(-0,2620) + 3,206(0,0879) + 4,037(10,2098) = 43,2690 (Safe zone) 
 
Z2010 = 1,981(0,0908) + 9,841(0,0201) + 1,951(0,0633) + 3,206(0,0622) + 4,037(0,0621) = 0,9513 (Distress zone) 
 
Z2008 = 1,981(0,0856) + 9,841(0,1299) + 1,951(-0,0394) + 3,206(0,0809) + 4,037(0,1425) = 2,2057 (Distress zone) 
 
Z2007 = 1,981(0,0403) + 9,841(0,0670) + 1,951(0,0438) + 3,206(0,0379) + 4,037(1,1340) = 5,5294 (Grey zone) 
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Premesso che abbiamo a che fare con una PMI dunque lo Z score selezionato risulta 
adeguato, vediamo i risultati ottenuti dalla sua applicazione: l’indice segnala le difficoltà 
che hanno portato alla necessità di far subentrare nel 2009 un fondo di turnaround 
all’interno dell’azienda. Il suo risultato negativo anche nell’anno successivo il deal è 
dovuto alla capienza dal capitale investito rispetto poi ai ritorni che si sono ottenuti da 
esso; tuttavia nel 2011 gli ingenti investimenti effettuati nell’anno precedente hanno dato 
eccome i loro frutti e l’azienda è tornata in ottime “condizioni di salute”, anche se 
permangono problematiche attinenti l’area caratteristica. Occorre maggiore impegno per 
ridurre i costi operativi. 
 
 
 Manucor Spa 
 
Tabella 17: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
CCN 21.384.111 29.602.987 2.723.491 11.453.809 
Capitale 
investito 
119.163.521 128.444.523 122.034.711 160.965.812 
Riserva legale 2.000.000 0 0 0 
Riserva 
straordinaria 
1.469.233 3.088.175 11.177.257 11.177.257 
Utile 
operativo 
netto 
-4.757.372 1.240.869 -4.866.695 -29.000.192 
Patrimonio 
netto 
12.194.119 16.047.309 -14.789.736 7.902.522 
Ricavi di 
vendita 
154.379.070 139.360.080 142.856.187 147.468.503 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 18: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
X1 0,1795 0,2305 0,0223 0,0712 
X2 0,0291 0,0240 0,0916 0,0694 
X3 -0,0400 0,0097 -0,0399 -0,1802 
X4 0,1023 0,1250 -0,1212 0,0491 
X5 1,2956 1,0850 1,1706 0,9161 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,1795) + 9,841(0,0291) + 1,951(-0,0400) + 3,206(0,1023) + 4,037(1,2956) = 6,1222 (Grey area) 
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Z2010 = 1,981(0,2305) + 9,841(0,0240) + 1,951(0,0097) + 3,206(0,1250) + 4,037(1,0850) = 5,4926 (Grey area) 
 
Z2008 = 1,981(0,0223) + 9,841(0,0916) + 1,951(-0,0399) + 3,206(-0,1212) + 4,037(1,1706) = 5,2049 (Grey area) 
 
Z2007 = 1,981(0,0712) + 9,841(0,0694) + 1,951(-0,1802) + 3,206(0,0491) + 4,037(0,9161) = 4,3282 (Distress zone) 
 
Non si tratta di una PMI anche se rispetta, per lo meno, il requisito riguardo al numero di 
dipendenti (il solo obbligatorio ai fini della definizione dal momento che per gli altri due 
c’è l’alternativa); forse anche per questo motivo i valori dello Z score risultano abbastanza 
coerenti con le aspettative, si osservi infatti l’andamento crescente dal 2007 al 2011. Si è 
già detto, infatti, che lo Z score non va visto in una prospettiva statica, bensì dinamica 
ovvero come varia da un anno all’altro. L’intervento del fondo di private equity sembra 
aver apportato miglioramenti apprezzabili: si fa riferimento al risultato positivo 
conseguito nell’area caratteristica subito dopo la cessazione dell’operazione (anche se nel 
2011 si assesta nuovamente ad un livello negativo, si tenga in considerazione il risultato 
operativo disastroso del 2007, da cui si era partiti), e all’incremento notevole del 
patrimonio netto e dunque della capacità di autofinanziamento dell’impresa (+208,5% tra 
il 2007 e il 2010). 
 
 
 Safilo Spa 
 
Tabella 19: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
CCN 40.113.000 51.556.462 46.302.954 56.744.020 
Capitale 
investito 
746.827.000 761.337.053 855.075.606 879.526.331 
Riserva legale 3.008..000 3.007.774 0 0 
Riserva 
straordinaria 
1.484.000 167.155 3.401.655 0 
Utile 
operativo 
netto 
-5.281.000 -4.008.624 -754.997 -111.196 
Patrimonio 
netto 
742.035.000 745.691.520 851.799.858 846.849.340 
Ricavi di 
vendita 
980.000 1.030.000 1.030.000 1.030.000 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
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Tabella 20: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
X1 0,0537 0,0677 0,0542 0,0645 
X2 0,0060 0,0042 0,0040 0 
X3 -0,0071 -0,0053 -0,0009 -0,0001 
X4 0,9936 0,9794 0,9962 0,9628 
X5 0,0013 0,0014 0,0012 0,0012 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,0537) + 9,841(0,0060) + 1,951(-0,0071) + 3,206(0,9936) + 4,037(0,0013) = 3,3423 (Distress zone) 
 
Z2010 = 1,981(0,0677) + 9,841(0,0042) + 1,951(-0,0053) + 3,206(0,9794) + 4,037(0,0014) = 3,3107 (Distress zone) 
 
Z2008 = 1,981(0,0542) + 9,841(0,0040) + 1,951(-0,0009) + 3,206(0,9962) + 4,037(0,0012) = 3,3436 (Distress zone) 
 
Z2007 = 1,981(0,0645) + 9,841(0) + 1,951(-0,0001) + 3,206(0,9628) + 4,037(0,0012) = 3,2192 (Distress zone) 
 
La Safilo Spa rispetta i requisiti che definiscono una PMI, però, i risultati ottenuti 
risentono del fatto che si tratta anche di una società quotata in borsa, in particolare 
risentono della capienza del capitale investito (eccessiva per una PMI, come si è detto per 
la Banca Profilo Spa) che costituisce il denominatore comune a ogni rapporto. La visione 
congiunta del valore finale dello Z score e dei singoli indicatori che ne compongono la 
formula, non portano ad un giudizio positivo in merito all’efficacia dell’operazione di 
turnaround avvenuta nel 2009. La situazione dell’azienda è rimasta pressoché stabile dal 
2007 fino al 2011 e necessita di cautela nella sua gestione pena la sopravvivenza 
dell’azienda stessa. Ciò ad una prima analisi, investigheremo più a fondo lo stato di salute 
della Safilo Spa in sede di analisi mediante ulteriori indicatori. 
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 MSB Italia Srl 
 
Tabella 21: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
CCN 3.766.353 2.885.744 -978.905 1.000.485 
Capitale 
investito 
33.187.982 35.633.965 5.029.625 15.185.204 
Riserva legale 37.068 0 11.949 11.949 
Riserva 
straordinaria 
42.938 42.939 0 0 
Utile 
operativo 
netto 
1.846.256 790.938 -3.618.533 388.065 
Patrimonio 
netto 
2.090.213 1.212.244 -3.029.110 653.930 
Ricavi di 
vendita 
41.941.272 42.988.719 5.245.657 12.139.646 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 22: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2010 2008 2007 
X1 0,1135 0,0801 -0,1946 0,0659 
X2 0,0024 0,0012 0,0024 0,0008 
X3 0,0556 0,0222 -0,7194 0,0256 
X4 0,0630 0,0340 -0,6023 0,0431 
X5 1,2637 1,2064 1,0430 0,7994 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,1135) + 9,841(0,0024) + 1,951(0,0556) + 3,206(0,0630) + 4,037(1,2637) = 5,6605 (Grey area) 
 
Z2010 = 1,981(0,0801) + 9,841(0,0012) + 1,951(0,0222) + 3,206(0,0340) + 4,037(1,2064) = 5,1930 (Grey zone) 
 
Z2008 = 1,981(-0,1946) + 9,841(0,0024) + 1,951(-0,7194) + 3,206(-0,6023) + 4,037(1,0430) = 0,5142 (Distress zone) 
 
Z2007 = 1,981(0,0659) + 9,841(0,0008) + 1,951(0,0256) + 3,206(0,0431) + 4,037(0,7994) = 3,5537 (Distress zone) 
 
Ci troviamo di fronte ad una PMI a tutti gli effetti (rispetta tutti e tre i requisiti). 
L’applicazione dello Z score segnala una situazione di forte distress ante deal, in modo 
particolare nell’anno prima, e probabilmente questa è stata proprio la causa che ha portato 
la compagine societaria ad accogliere l’ingresso del fondo di private equity. Tale scelta 
ha decretato l’uscita dell’azienda dalla situazione critica: l’aumento del valore assunto 
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dallo Z score è da vedere in combinazione con l’incremento sostanzioso, tra il 2008 e il 
2010, del risultato operativo (+121,86%), del patrimonio netto (+140%) ed, in particolar 
modo, del fatturato (dai poco più di 5 mil. del 2008 agli oltre 43 mil. riscossi nel 2010 
l’aumento è considerevole). 
 
 
 Cantiere del Pardo Srl 
 
Tabella 23: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2009 2008 
CCN -578.948 -114.969.917 -105.500.925 
Capitale 
investito 
2.234.874 37.918.603 35.007.915 
Riserva 
legale 
0 0 0 
Riserva 
straordinaria 
0 0 0 
Utile 
operativo 
netto 
-125.311 -2.304.786 -56.692.977 
Patrimonio 
netto 
0 -91.081.735 -94.392.125 
Ricavi di 
vendita 
707.645 2.856.587 19.236.833 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 24: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2009 2008 
X1 -0,2591 -3,0320 -3,0136 
X2 0 0 0 
X3 -0,0561 -0,0609 -1,6194 
X4 0 -2,4020 -2,6963 
X5 0,3166 0,0753 0,5495 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(-0,2591) + 9,841(0) + 1,951(-0,0561) + 3,206(0) + 4,037(0,3166) = 0,6554 (Distress zone) 
 
Z2009 = 1,981(-3,0320) + 9,841(0) + 1,951(-0,0609) + 3,206(-2,4020) + 4,037(0,0753) = -13,5220 (Distress zone) 
 
Z2008 = 1,981(-3,0136) + 9,841(0) + 1,951(-1,6194) + 3,206(-2,6963) + 4,037(0,5495) = -15,5554 (Distress zone) 
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Premesso che anche in questo caso si ha a che fare con una PMI, i valori assunti dallo Z 
score rispecchiano il ciclo negativo che ha interessato l’azienda in questione. Il valore 
permane nell’area distress anche nell’anno successivo, benché sia apprezzabile l’aumento 
subito rispetto ai due anni precedenti. Il fatto stesso che nel marzo del 2011 l’azienda sia 
stata messa in concordato preventivo (procedura alla quale si trova assoggettata ancora 
oggi)59, porta a pensare che nemmeno l’intervento del fondo di private equity sia riuscito 
a rimetterla in sesto. 
 
 
 Jal Spa 
 
Tabella 25: I parametri delle variabili indipendenti 
 2011 2009 2008 
CCN 12.017.212 10.951.683 13.346.766 
Capitale 
investito 
75.955.616 56.017.365 70.473.321 
Riserva legale 364.771 350.031 327.163 
Riserva 
straordinaria 
1.875 4.213 9.411 
Utile 
operativo 
netto 
507.523 -2.770.440 2.861.830 
Patrimonio 
netto 
7.819.326 11.296.551 11.001.772 
Ricavi di 
vendita 
145.694.720 129.313.215 122.798.569 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 26: I valori delle variabili indipendenti 
 2011 2009 2008 
X1 0,1582 0,1955 0,1894 
X2 0,0048 0,0063 0,0048 
X3 0,0067 -0,0495 0,0406 
X4 0,1029 0,2017 0,1561 
X5 1,9182 2,3084 1,7425 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Z2011 = 1,981(0,1582) + 9,841(0,0048) + 1,951(0,0067) + 3,206(0,1029) + 4,037(1,9182) = 8,4474 (Safe zone) 
 
 
61Fonte: AIDA. 
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Z2009 = 1,981(0,1955) + 9,841(0,0063) + 1,951(-0,0495) + 3,206(0,2017) + 4,037(2,3084) = 10,3184 (Safe zone) 
 
Z2008 = 1,981(0,1894) + 9,841(0,0048) + 1,951(0,0406) + 3,206(0,1561) + 4,037(1,7425) = 8,0366 (Grey zone) 
 
La Jal Spa rispetta solo il requisito relativo al numero di dipendenti, quindi non è 
propriamente una PMI. AL di là di questa considerazione, non si tratta di un’azienda che 
versava in una situazione critica prima del deal (questa affermazione va convalidata in 
quanto scaturisce da una prima impressione): l’operazione di turnaround è stata posta in 
essere, molto probabilmente, per risollevare l’area caratteristica dell’azienda, ed in questo 
senso si è conclusa con successo. 
Si segnala in aggiunta l’incremento dei ricavi pari al 12,67% tra l’anno prima del deal e 
l’anno dopo. 
 
 
 Pantex International Spa 
 
Tabella 27: I parametri delle variabili indipendenti 
 2012 2010 2009 
CCN 6.523.684 3.766.796 1.860.669 
Capitale 
investito 
23.146.691 19.486.384 19.440.741 
Riserva legale 182.000 182.000 182.000 
Riserva 
straordinaria 
1.853.336 1.853.336 1.853.336 
Utile 
operativo 
netto 
3.687.745 2.921.672 2.485.703 
Patrimonio 
netto 
8.209.276 5.662.451 5.025.993 
Ricavi di 
vendita 
35.590.536 28.943.384 26.023.156 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
 
Tabella 28: I valori delle variabili indipendenti 
 2012 2010 2009 
X1 0,2818 0,1933 0,0957 
X2 0,0879 0,1044 0,1047 
X3 0,1593 0,1499 0,1279 
X4 0,3547 0,2906 0,2585 
X5 1,5376 1,4853 1,3386 
 
Fonte: Bilanci d’esercizio 
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Z2012 = 1,981(0,2818) + 9,841(0,0879) + 1,951(0,1593) + 3,206(0,3547) + 4,037(1,5376) = 9.0785 (Safe zone) 
 
Z2010 = 1,981(0,1933) + 9,841(0,1044) + 1,951(0,1499) + 3,206(0,2906) + 4,037(1,4853) = 8,6306 (Safe zone) 
 
Z2009 = 1,981(0,0957) + 9,841(0,1047) + 1,951(0,1279) + 3,206(0,2585) + 4,037(1,3386) = 7,7021 (Grey zone) 
 
La Pantex International, che è una PMI, sembra registrare buone performance anche 
prima del deal posto in essere nel 2011. Ad una prima analisi, dunque non emergono le 
motivazioni che hanno reso necessaria l’operazione di ristrutturazione. Da notare, 
comunque, l’andamento crescente dello Z score, l’incremento, se pur lieve, del risultato 
operativo, del patrimonio netto e del fatturato: segnali, forse, delle migliorie apportate 
dall’intervento esterno. 
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6.4. Considerazioni finali derivanti dall’applicazione dello Z score 
 
Tabella 29: Sintesi dei risultati (S = safe area; G = grey area; D = distress area; M = media) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale 
 
La tabella appena presentata sintetizza i risultati ottenuti dall’applicazione dello Z score, 
variante adattata alle PMI italiane. Come immaginabile, dal presente modello ci si 
attendeva di ottenere, per lo meno in via approssimativa, i seguenti risultati: 
- Nei due anni precedenti il deal, valori dello Z score rientranti nella distress area; 
- Negli anni successivi il deal, valori dello Z score rientranti o nella safe o anche 
nella grey area. 
 
62 63Nota 59 p. 76. 
TARGET POST DEAL ANTE DEAL NOTE 
Atitech Spa  10 M 08 07 M No PMI 
_ 5,00 
(G) 
5,00 
(G) 
4,88 
(G) 
5,12 
(G) 
5,00 
(G) 
Banca Profilo Spa 11 10 M 08 07 M PMI ma 
Quotata62 0,96 
(D) 
0,86 
(D) 
0,91 
(D) 
0,63 
(D) 
0,92 
(D) 
0,78 
(D) 
Cargo Italia Spa   10 M 08 07 M PMI 
_ 5,05 
(G) 
5,05 
(G) 
2,65 
(D) 
3,29 
(D) 
2,97 
(D) 
MCS Italy Spa  10 M 08 07 M PMI 
_ 7,26 
(G) 
7,26 
(G) 
5,90 
(G) 
14,6
(S) 
10,3
(S) 
ME Making Energy Srl  11 10 M 08 07 M PMI 
43,3 
(S) 
0,95 
(D) 
22,1 
(S) 
2,21 
(D) 
5,53 
(G) 
3.87 
(D) 
Manucor Spa 11 10 M 08 07 M No PMI 
6,12 
(G) 
5,49 
(G) 
5,81 
(G) 
5,20 
(G) 
4,33 
(D) 
4,76 
(D) 
Safilo Spa 11 10 M 08 07 M PMI ma 
Quotata63 3,34 
(G) 
3,31 
(G) 
3,33 
(G) 
3,34 
(G) 
3,22 
(G) 
3,28 
(G) 
MSB Italia Srl 11 10 M 08 07 M PMI 
5,66 
(G) 
5,19 
(G) 
5,43 
(G) 
0,51 
(D) 
3,55 
(D) 
2,03 
(D) 
Cantiere del Pardo Srl  11 M 09 08 M PMI 
_ 0,66 
(D) 
0,66 
(D) 
-13 
(D) 
-15 
(D) 
-14 
(D) 
Jal Spa  11 M 09 08 M No PMI 
_ 8,45 
(S) 
8,45 
(S) 
10,3 
(S) 
8,04 
(G) 
9,18 
(S) 
Pantex International Spa  12 M 10 09 M PMI 
_ 9,08 
(S) 
9,08 
(S) 
8,63 
(S) 
7,70 
(G) 
8,17 
(S) 
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Risultati coincidenti con le attese avrebbero così rappresentato un primo elemento di 
prova a sostegno dell’efficacia delle operazioni di turnaround nel riuscire a risanare 
un’azienda in tempi sorprendentemente brevi. Tuttavia, come spesso accade nell’ambito 
delle evidenze empiriche, i risultati ottenuti in questa prima fase di indagine non sono 
così immediati e di facile interpretazione, in particolare non risultato, se non in parte, 
coerenti con quelli attesi. Seguono alcune osservazioni che potrebbero aiutare nella 
comprensione. In primis se già si abbandona una visione statica e si guarda ai valori 
assunti negli anni dallo Z score, anche se il valore successivo il deal non indica 
chiaramente un’azienda sana, si possono scorgere comunque i primi segnali di una ripresa 
(è il caso ad esempio della Cargo Italia Spa, della Manucor Spa, della MSB Italy Srl). In 
questo senso, dunque, adottare una visione dinamica riempie di un nuovo significato 
alcuni risultati ottenuti e avvalora la valenza del modello utilizzato. 
Si vuole richiamare poi l’attenzione sulla voce Capitale investito come requisito che 
concorre a qualificare un’impresa come media-piccola: anche se 8 aziende, su 11 totali 
del campione complessivo, sono PMI non tutte queste 8 rispettano il requisito del totale 
di bilancio (il solo requisito obbligatorio ai fini della definizione è quello attinente il 
numero di dipendenti; invece per quanto concerne i requisiti del fatturato e del totale di 
bilancio, basta il rispetto di uno solo di essi): in particolare si tratta della Banca Profilo 
Spa e della Safilo Spa che sono tra l’altro due quotate64. Ma, il limite massimo del capitale 
investito si può considerare forse, nel nostro caso specifico, la principale caratteristica 
(fra le tre) che deve essere posseduta dalle aziende dal momento che ogni rapporto che 
compare nella formula dello Z score ha come denominatore proprio questa voce di 
bilancio. Tale requisito esercita dunque una forte influenza sugli esiti dell’analisi. 
Altra osservazione interessante è che quasi tutte le aziende osservate riportano 
performance negative nell’area caratteristica, ma la formula utilizzata attribuisce proprio 
a tali performance scarsa importanza mentre sono le Riserve (legale e straordinaria), il 
Patrimonio netto e i Ricavi di vendita ad influire maggiormente sul valore finale dello Z. 
D’altra parte è anche vero che se i problemi sono confinati all’interno dell’area 
caratteristica, è plausibile che lo Z score non segnali delle situazioni critiche (come nei 
casi della Atitech Spa, MCS Italy Spa, Jal Spa, Pantex International Spa) perché risultati 
negativi ad un livello comunque basso del conto economico sono facilmente recuperabili  
rispetto a situazioni in cui si ha anche un Reddito netto negativo in aggiunta a quello 
 
64Nota 59 p. 76. 
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operativo. Per accertare la gravità dello stato in cui versava l’azienda prima del deal sarà 
necessario comunque scavare più a fondo. 
Ulteriore problematicità riguarda la disomogeneità del campione di riferimento che 
potrebbe indurre ad utilizzare diverse versioni dello Z score: la versione originale 
limitatamente alle due quotate, la versione adeguata alla PMI per le aziende che ne 
rispettano i requisiti, avendo cura in particolare al rispetto del limite massimo del capitale 
investito, per le restanti una versione ancora diversa più rispondente alle loro 
caratteristiche specifiche. Tuttavia applicare diverse varianti del modello e, dunque, 
formule diverse, porterebbe ad ottenere risultati finali che non si prestano ad un confronto 
(i risultati possono essere confrontati solo se scaturiscono dalla medesima formula ed è 
per questo motivo si è applicata un sola variante di Z score). 
Dunque, come già detto, nella scelta su quale formula utilizzare ha avuto la meglio la 
versione modificata per la PMI perché si è ritenuta quella più coerente, tra quelle 
presentate, con le caratteristiche del campione visto nel complesso (si noti, infatti, che le 
PMI presenti nel campione sono state classificate abbastanza correttamente dalla variante 
dello Z score prescelta). In seguito, il fatto di non aver ottenuto risultati pienamente 
conformi alle attese non ha portato a sconfessare tale scelta, ha però fatto emergere 
l’esigenza di effettuare ulteriori indagini per chiarire i valori rientranti nella grey area 
nonché per correggere eventuali errori di classificazione. Già si è sottolineata 
l’importanza di considerare più indicatori perché lo Z score in sé non è sufficiente ad 
avere un quadro esaustivo del fenomeno delle crisi aziendali. Per questo motivo, le 
successive indagini si avvarranno di ulteriori (ulteriori rispetto a quelli inclusi dalla 
formula dello Z score) indicatori di bilancio relativi, in particolare, al grado di 
indebitamento e al ciclo del capitale circolante netto. Una visione congiunta di indicatori, 
si spera, porterà a chiarire le principali cause di difficoltà che segnavano le aziende prima 
del turnaround, nonché, aiuterà a dare un giudizio accurato in merito all’efficacia 
dell’operazione di turnaround stessa di cui ogni azienda è stata oggetto. 
A tal proposito, sono emerse per ora due informazioni da rimarcare: 
- Tutte le aziende, fatta eccezione per la Pantex International Spa, negli anni 
precedenti il turnaround mostrano difficoltà nell’area caratteristica. In 
diversi casi dopo l’operazione sembra che il problema sia stato risolto 
completamente (Atitech Spa, Banca Profilo Spa, MCS Italy Spa, MSB Italia 
Srl, Jal Spa) o almeno ridimensionato (Me Making Energy Srl, Manucor Spa, 
Cantiere del Pardo Srl); 
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- Dagli anni precedenti l’intervento di turnaround a quelli successivi si registra 
in diversi casi (Atitech Spa, Banca Profilo Spa, Cargo Italia Spa, MCS Italy 
Spa, Me Making Energy Srl, MSB Italia Srl, Jal Spa, Pante International 
Spa) un incremento, a volte anche molto consistente, dei ricavi di vendita (i 
ricavi di vendita sono mostrati nelle tabelle usate per il calcolo dello Z score). 
Emerge dunque un elemento positivo a sostegno dell’efficacia di tali 
interventi. 
 
 
6.5. L’ analisi del grado di indebitamento 
 
Un’ulteriore analisi ha avuto ad oggetto il grado di indebitamento, prima e dopo 
l’intervento di turnaround, delle aziende in questione. L’analisi è stata condotta tramite 
appositi indicatori di bilancio già trattati in via teorica: 
a) Indice di autonomia finanziaria; 
b) Indice di indebitamento a medio e lungo termine; 
c) Indice di indebitamento finanziario; 
d) Indice di indebitamento finanziario a breve; 
e) Costo medio dell’indebitamento; 
f) Of/EBIT. 
Il grafico 2 mostra i valori, calcolati a livello aggregato65, assunti da tali indici. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
65Le motivazioni di tale scelta sono esposte nel paragrafo 4. della tesi, dove si fa una premessa all’evidenza 
empirica. 
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Grafico 2: Analisi a livello aggregato degli indici di indebitamento 
 
 
Fonte: Elaborazione personale: le informazioni sono tratte dai bilanci d’esercizio delle aziende 
 
Guardando alla situazione finanziaria in cui versavano le aziende del campione 
prima del deal e confrontando questa con la situazione successiva, sembra66 si possa 
trarre un giudizio positivo in merito all’efficacia (per lo meno sotto questo profilo) 
dell’operazione di turnaround ad opera del fondo di private equity. Come prima cosa, 
risulta rilevante l’incremento della capacità delle aziende di autofinanziarsi con i propri 
utili e rendersi così meno dipendenti da fonti terze. La riduzione del costo medio 
dell’indebitamento può essere, invece, la naturale conseguenza del fatto che il mercato 
del credito percepisce, post deal, l’azienda come meno rischiosa, ma può anche risentire  
 
66Una certa cautela di espressione è necessaria dal momento che i giudizi e commenti si fanno in relazione 
a risultati scaturenti da bilanci spesso oggetto delle più volte citate manovre di inquinamento contabile 
compiute spesso in situazioni di crisi aziendali. In realtà, in sede di analisi del grado di indebitamento e del 
ciclo del CCN si sono tralasciati (come spiegato nel paragrafo 4.) i valori ritenuti anomali ovvero frutto di 
tali operazioni di maquillage, in modo che questi non potessero incidere in modo fuorviante sui risultati a 
livello aggregato. Tuttavia l’incertezza sui giudizi permane perché non è stata effettuata una corretta pulizia 
dei bilanci, dunque è bene sempre prestare attenzione alle specificità dei bilanci in turnaround e in generale 
in situazioni di crisi. 
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dell’azione di ristrutturazione del debito67 intrapresa durante il risanamento al fine di far 
ottenere all’azienda in difficoltà, condizioni meno severe per ottemperare ai propri 
impegni verso terzi. Ancora si guardi all’indice Of/EBIT: prima dell’intervento del fondo, 
le imprese si trovavano in una situazione di grave tensione finanziaria in quanto il reddito 
generato dalla gestione operativa era altamente insufficiente a remunerare il capitale 
impiegato per produrlo. Dopo l’intervento invece lo stesso reddito, prodotto ora da 
aziende risanate, è mediamente quasi il doppio rispetto agli oneri finanziari. Riesce così 
non solo a sostenere in modo adeguato la relativa struttura finanziaria, ma lascia anche 
alle aziende capacità residua di accollarsi ulteriore debito. Anche questo aspetto può 
risentire degli effetti benefici dell’avvenuta ristrutturazione finanziaria. 
I restanti indici di indebitamento risultano, invece, pressoché allineati nei due momenti, 
ante e post. In entrambi i casi circa la metà dell’indebitamento finanziario totale è coperto 
da indebitamento finanziario a breve. Combinando questa informazione con quella offerta 
dall’indice di indebitamento finanziario (superiore, anche se non in misura significativa, 
ante deal) e dai precedenti indici, le aziende negli anni precedenti il deal si possono 
ritenere più rischiose sotto il profilo finanziario. Infine, la capacità delle aziende di 
negoziare finanziamenti a medio e lungo termine sul mercato del credito, è rimasta 
sostanzialmente la medesima. Probabilmente, gli effetti benefici dell’operato del private 
equity su tale capacità di indebitamento, si potranno scorgere andando a considerare un 
orizzonte temporale post deal più esteso rispetto al solo anno o due successivi. Infatti, la 
costruzione di una buona reputazione necessaria per ottenere credito a lungo, tra l’altro 
subito dopo avere attraversato una fase critica, richiede tempo. 
 
 
6.6. L’analisi del ciclo del capitale circolante netto 
 
Gli indici utilizzati ai fini dell’analisi del ciclo del CCN, prima e dopo l’intervento di 
turnaround, sono quelli visti in via teorica: 
g) Indice di rotazione del capotale investito; 
h) Indice di rotazione del magazzino; 
i) Giorni di scorta media; 
 
67Il riferimento è alla fase di ristrutturazione finanziaria, una delle dieci fasi in cui si snoda il processo di 
turnaround (paragrafo 3.1.7.). 
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j) Giorni di dilazione del credito commerciale; 
k) Giorni di dilazione del debito commerciale; 
l) Ciclo del CCN. 
Il grafico 3 mostra i valori, calcolati a livello aggregato68, assunti da tali indici. 
 
Grafico 3: Analisi a livello aggregato degli indici relativi al ciclo del CCN 
 
Fonte: Elaborazione personale: le informazioni sono tratte dai bilanci d’esercizio delle aziende 
 
Un giudizio positivo in merito all’efficacia dell’operazione di turnaround ad opera 
del fondo di private equity sembra69 scaturire anche dall’analisi che ha ad oggetto il 
ciclo del CCN. Procedendo con ordine, il primo indicatore lascia intravedere una 
rotazione del capitale investito in aumento grazie al numeratore costituito dai ricavi delle 
vendite: si è già richiamata l’attenzione sull’incremento, a volte anche molto consistente, 
che hanno subito i ricavi dopo la conclusione del deal, in quasi tutte le aziende del 
campione. 
 
68Le motivazioni di tale scelta sono esposte nel paragrafo 4. della tesi, dove si fa una premessa all’evidenza 
empirica. 
69Vale la stessa considerazione esposta nella nota 66 p. 95. 
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Stesso discorso vale per la rotazione del magazzino il cui relativo ratio ha subito un, se  
pur lieve, aumento di valore. A beneficiare dell’aumento dei ricavi è anche l’indice di 
rotazione delle scorte che si presenta più contenuto post deal. Si potrebbe interpretarlo 
come sintomatico di prodotti che riscuotono un maggiore consenso sul mercato, anche 
se è dubbio se il più esteso tempo di giacenza ante deal dipenda effettivamente dalla 
presenza di materie e prodotti obsoleti non più in grado di attrarre la domanda, oppure 
sia riconducibile alle già accennate distorsioni informative70 di cui è spesso oggetto il 
magazzino allo scopo di incrementare l’attivo. Ancora, l’indice potrebbe segnalare 
maggiori sforzi atti ad ottimizzare la gestione delle scorte e del capitale investito. 
Venendo alle dilazioni concesse e ottenute, le aziende non sembrano aver migliorato in 
media la loro capacità di riscossione, ma riescono ad ottenere tempi di pagamento più 
estesi. Come già detto, tempi di dilazione dei debiti commerciali più estesi potrebbero 
anche non essere sintomatici di una maggiore forza contrattuale dell’impresa, ma al 
contrario, segnalare difficoltà di reperimento delle risorse necessarie per farvi fronte, 
tanto che i fornitori decidono volontariamente di concedere dilazioni più estese 
trasformandosi di fatto in finanziatori71. Infine, l’indice di sintesi che si presenta 
addirittura negativo, porta alla conclusione di un apprezzabile miglioramento delle 
performance riportate dal ciclo del circolante ottenuto grazie all’intervento del fondo di 
private equity. 
 
 
7.     3° Passo: Il questionario 
 
L’idea iniziale era quella di concludere l’evidenza empirica con il calcolo di un indicatore 
capace di esprimere la qualità del governo societario delle aziende oggetto di studio. 
Dunque, si sarebbe verificata l’esistenza di una qualche corrispondenza tra le aziende 
dotate di una buona governance, segnalate dall’indicatore, e quelle invece riportanti le 
migliori performance dopo l’intervento di turnaround (quest’ultima informazione si trae 
dalla precedente analisi svolta con gli indicatori di bilancio). Nel caso in cui si fosse 
effettivamente riscontrato un tale rapporto, il risultato così ottenuto sarebbe stato un 
ulteriore prova da utilizzare per avvalorare i risultati, scaturiti da altre evidenze empiriche 
aventi ad oggetto lo stesso tipo di indagine, che convalidano la tesi sull’esistenza di una 
 
70 71Il riferimento è sempre alle manovre di inquinamento (o di maquillage) contabile. 
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importante relazione, spesso sottovalutata tra l’altro, tra assetti organizzativi ben 
strutturati e andamenti aziendali sani e profittevoli72. Come si è visto nella parte teorica 
della tesi, la vasta letteratura sul tema dei dissesti aziendali è concorde nell’affermare 
l’importanza della corporate governance ai fini della prevenzione, ma anche dell’uscita 
da situazioni di crisi. All’interno degli assetti organizzativi, infatti, si celano spesso i 
fattori scatenanti una crisi aziendale, dunque, individuando tali inefficienze strutturali si 
arriva a comprendere le cause della crisi, comprensione assolutamente fondamentale ai 
fini dell’individuazione dei rimedi più adeguati al caso specifico e dunque dell’uscita dal 
precipizio prima che la caduta sia senza possibilità di ripresa. Lo stesso processo di 
turnaround prevede, all’interno della sua strategia di intervento, una ristrutturazione della 
corporate governance delle aziende. 
E’ bene spiegare come è avvenuto il reperimento delle informazioni sulle caratteristiche 
di corporate governance delle aziende. Dal momento che il campione comprende un 
numero esiguo di società quotate, pari a due, solo con riguardo a queste si è avuta la 
possibilità di consultare le relazioni di corporate governance da dove trarre le 
informazioni desiderate (non a caso l’indice che verrà presentato nel successivo 
paragrafo, è stato implementato su un campione di 141 società quotate). Per le restanti 
aziende si è optato per reperire le medesime informazioni tramite un questionario. Il 
questionario è stato costruito ad hoc, in modo tale da comprendere tutte le domande 
funzionali ai fini della costruzione dell’indicatore prescelto. Prima di spiegare come è 
stato effettivamente calcolato l’indicatore di corporate governance, ci si vuole ricollegare 
alla premessa del presente paragrafo quando viene esposta l’idea iniziale di questa fase. 
Questo perché non si è purtroppo riusciti a raggiungere l’obiettivo iniziale di calcolare 
l’indicatore per tutte le aziende oggetto di studio. Quando si è deciso di sottoporre le 
aziende ad un questionario si aveva la consapevolezza (esplicitata nella premessa 
all’evidenza empirica, paragrafo 4.) dei rischi che questa scelta comportava. Le aziende 
con riguardo alle quali si sono ottenute le informazioni sul governo societario, tramite la 
corrispondente relazione o tramite questionario, e dunque si è riusciti a calcolare 
l’indicatore di buona governance, sono solamente cinque e precisamente: Banca Profilo  
 
72MARIANI G., MARSILI V., The Corporate Governance in Turnaround strategies: the definition of index 
of good governance and evidence on performance, GSTF Business Review, 2011, n. 1; MARIANI G., 
PANARO D., Corporate governance and Performance in turnaround: a Synthetic Index, Corporate 
Ownership & Control, 2012, vol. 10, issue 1. 
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Spa, MCS Italy Spa, Manucor Spa, Safilo Spa, ed infine Jal Spa. 
Sebbene la scarsità di adesioni era stata messa in conto, nel nostro caso particolare si  
ritiene che sulla indisposizione delle aziende ha giocato un ruolo rilevante il fatto che la 
loro crisi coincide con la crisi attuale. 
 
 
7.1. L’indicatore di corporate governance 
 
Prima di discorrere su come è stato costruito l’indicatore di buona governance, introdotto 
nel paragrafo precedente, è bene dare una definizione di corporate governance.  
In senso stretto essa viene definita come “l’insieme di istituzioni e regole (giuridiche e 
tecniche) finalizzate ad assicurare un governo dell’impresa efficace ed efficiente, ma 
soprattutto corretto nei confronti dei soggetti interessati alla vita e alla gestione 
aziendale”73. 
Si tratta in altri termini delle “regole del gioco” attraverso le quali si sviluppano le più 
importanti decisioni dell’impresa, quelle che in linea di principio concorrono a 
determinare la prosperità o l’insuccesso di un’azienda. Dietro una definizione tanto 
generale si cela un tema vastissimo per i numerosi aspetti chiamati in causa. L’obiettivo 
del paragrafo è quello di presentare un indice di corporate governance che coinvolge solo 
alcuni di questi aspetti. 
L’indicatore in questione, frutto del lavoro del gruppo di ricerca guidato dalla prof.ssa 
Giovanna Mariani74, è stato costruito in modo da tenere conto delle specificità del 
contesto italiano e con l’ottica di misurare il grado di bontà della governance in termini 
di più favorevole accesso, all'interno della compagine societaria, da parte di investitori 
esterni, soprattutto operatori di private equity. Le variabili prese in considerazione 
dall’indicatore sono le seguenti: 
- Il modello di amministrazione e controllo adottato dalla società; 
- La presenza di patti parasociali; 
- L'adesione al Codice di Autodisciplina; 
- La presenza di un Codice Etico; 
- La presenza di comitati interni (in particolare il comitato esecutivo, il comitato  
 
73F. FORTUNA, Corporate governance: soggetti, modelli e sistemi, Franco Angeli, Milano, 2001, p. 12. 
74MARIANI G., MARSILI V., (2011), op. cit.; MARIANI G., PANARO D., (2012), op. cit. 
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per il controllo interno, il comitato per la remunerazione degli amministratori, il  
comitato per la nomina e la sostituzione degli amministratori); 
- La presenza di amministratori delegati esecutivi familiari oppure non familiari; 
- L'indipendenza o meno degli amministratori non esecutivi; 
- La presenza di amministratori nominati dalla minoranza; 
- La presenza di un amministratore, che proviene dal fondo di private equity; 
- La presenza o l'assenza di patti di veto concernenti il fondo di private equity; 
- La presenza di azioni prive del diritto di voto (ad esempio azioni di risparmio); 
- Il fatto che il ruolo di CEO sia rivestito dal socio di controllo e/o da un suo 
familiare. 
Una volta definite le seguenti variabili si è proceduto ad assegnare ad esse un valore, che, 
per tutte, tranne l'adesione al Codice di Autodisciplina (al quale possono essere attribuiti 
valori 0, 1 e 2) e la presenza di patti parasociali (in questo caso si è deciso di assegnare i 
valori 0,1 e -1), è 0 oppure 1 (si tratta, pertanto, di variabili dummy). 
Procedendo con ordine, consideriamo la prima variabile, ossia il modello di 
amministrazione e controllo adottato. Alle società che hanno optato per il modello 
tradizionale si è attribuito un punteggio pari a 1 essendo questo il solo che prevede un 
accurato sistema di controlli interni ed esterni sulla gestione e sull'affidabilità delle 
informazioni, soprattutto quelle contabili rivolte ai soci, e più in generale, alla collettività.  
Al contrario alle società che hanno scelto il modello dualistico, che si caratterizza per la 
presenza dell'assemblea dei soci, del Consiglio di gestione e del Consiglio di 
Sorveglianza, si è deciso di attribuire un valore pari a 0, perché esso presenta due aspetti 
di criticità in termini di minore tutela degli azionisti di minoranza: 1) l'attenuazione della 
funzione assembleare (con conseguente rischio per il diritto di informazione dei soci); 2) 
non è prevista l'azione di responsabilità da parte della minoranza contro il Consiglio di 
Sorveglianza, ma solo contro il Consiglio di gestione. 
Lo stesso dicasi per le società che hanno deciso di organizzarsi secondo il modello 
monistico; infatti anche ad esse si è assegnato valore 0 dal momento che in tale struttura 
organizzativa i componenti del Comitato per il controllo sulla gestione sono scelti 
all'interno del Cda, con conseguente pericolo della presenza di situazioni conflittuali, 
derivante dalla maggiore contiguità tra controllori e controllati. 
La seconda variabile attiene alla presenza o meno di patti parasociali. Frequentemente 
capita che una parte o anche tutti i soci stipulino tra loro contratti ulteriori con i quali 
regolano determinati profili della loro partecipazione alla società. Tali patti, definiti 
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appunto parasociali, quando riguardano la maggioranza, hanno la funzione di 
cristallizzare gli assetti proprietari, sbarrando l'accesso nella compagine societaria ad altri 
soggetti e limitando il potere di influire nelle decisioni da parte delle minoranze (in 
particolare i sindacati di voto). Pertanto, ai fini della nostra analisi, volta a valutare 
l'ingresso di fondi di private equity all'interno dell'attività gestoria e a tutelare le 
minoranze, si è deciso di attribuire il valore 0 nel caso in cui non esistano patti parasociali, 
si è assegnato il valore 1 quando esistano patti parasociali e questi siano a vantaggio della 
minoranza e il valore -1, quando questi sussistano, ma siano a vantaggio della 
maggioranza. 
Il terzo fattore da prendere in esame è rappresentato dall’adesione al Codice di 
Autodisciplina. È bene specificare che l'adesione a tale Codice non è obbligatoria, 
dunque le società possono liberamente decidere se conformarsi o meno allo stesso. 
Inoltre, anche se una società decide di farvi riferimento, non deve adottarlo 
necessariamente in toto, ma può conformarsi parzialmente allo stesso. 
Proprio per questa serie di considerazioni appena esposte, ai fini della determinazione del 
valore complessivo dell’indicatore di corporate governance, si è assegnato: 
- 0 alle società che non fanno affatto riferimento al Codice; 
- 1 alle società che decidono di seguire soltanto in parte il Codice; 
- 2 alle compagini societarie che decidono di conformarsi in toto ad esso. 
La successiva variabile riguarda la presenza o meno all’interno della società d un Codice 
Etico. Il codice Etico può definirsi come la “Carta Costituzionale” dell’impresa, una carta 
dei diritti e doveri morali: regola, infatti, i comportamenti individuali e definisce la 
responsabilità etico-sociale di ogni partecipante all’organizzazione imprenditoriale. In 
pratica, si tratta del principale strumento di implementazione dell’etica all’interno 
dell’azienda. Si è pensato, dunque, di attribuire 1 alle società che hanno deciso di redigere 
un proprio Codice Etico e 0 a quelle che, al contrario, hanno optato per non dotarsene. 
L'attenzione si sposta ora sulla presenza dei comitati interni, in particolare: il comitato 
esecutivo, il comitato per il controllo interno, il comitato per la remunerazione degli 
amministratori e il comitato per la nomina e sostituzione degli amministratori. 
Procedendo con ordine, si è considerata la presenza del comitato esecutivo. Nel calcolo 
del nostro indicatore di governance, si è deciso di attribuire 1 a quelle società che hanno 
un comitato esecutivo in quanto esso si pone l'obiettivo di migliorare l'efficienza 
nell'organizzazione dell'impresa. Al contrario alle società prive dello stesso, si è assegnato 
un valore di 0. 
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Il secondo comitato ristretto preso in considerazione è stato il comitato per il controllo 
interno. Anche in questo caso si è assegnato 1 alle società che presentavano tale comitato 
ristretto e 0 a quelle che invece ne erano sprovviste. 
Questa scelta deriva dal fatto che si tratta di un organo molto importante, in quanto capace 
di valutare autonomamente ed indipendentemente le problematiche interne ed istruire le 
pratiche rilevanti per il controllo delle attività aziendali. 
Il terzo comitato interno, preso in esame, è stato il comitato per la remunerazione degli 
amministratori. Anche in questo ulteriore caso si è deciso di assegnare il valore 1 alle 
società dotate di tale organo e 0 a quelle invece prive dello stesso. Infatti anche tale 
comitato assume un rilievo molto importante in quanto propone una politica generale 
sulle remunerazioni dei dirigenti volta ad allineare gli interessi del management con quelli 
degli azionisti, perseguendo l'obiettivo prioritario della creazione di valore sostenibile nel 
medio-lungo periodo, attraverso il consolidamento del legame tra retribuzione e 
performance, individuali e di gruppo. 
L'ultimo comitato ristretto analizzato, ai fini dell'analisi empirica, è stato il comitato per 
la nomina e sostituzione degli amministratori. In questo specifico caso, a differenza di 
quanto effettuato per i precedenti comitati, si è deciso di attribuire il valore 1 alle imprese 
prive di tale organo e 0 a quelle che, al contrario, hanno deciso di dotarsene. 
La motivazione di tale scelta risiede nel fatto che tale organo rischia di cristallizzare 
eccessivamente gli assetti proprietari, prestabilendo i passaggi di testimone tra 
amministratori e rendendo ancora più complicata l'espressione del parere degli azionisti 
di minoranza. 
Conclusa l'analisi relativa ai comitati ristretti, l’indicatore di corporate governance non 
poteva non considerare quelle che sono figure fondamentali all'interno della compagine 
societaria, ossia gli amministratori esecutivi e non esecutivi. I primi sono degli 
amministratori a cui il C.d.A. ha attribuito deleghe di gestione individuali, ma anche gli 
amministratori che ricoprono particolari funzioni direttive nella società. 
Nell'ambito della costruzione del nostro indicatore, gli amministratori delegati esecutivi 
sono stati separati in due categorie: familiari (ossia hanno un rapporto di parentela o 
coniugio con il socio di maggioranza) e non familiari. 
Alle società che presentano amministratori delegati esecutivi, che sono familiari del socio 
controllante, è stato assegnato un valore pari a 0, in quanto essi rafforzano ulteriormente 
la stabilità del controllo familiare; al contrario, a quelle che delegano attività gestionali a 
soggetti non familiari si è attribuito il valore 1, poiché esse sono tendenzialmente più 
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aperte all'eventualità di accogliere soggetti esterni, consentendo loro di rivestire 
importanti cariche gestorie. 
Per quanto concerne gli amministratori non esecutivi, ovvero quelli privi di deleghe di 
gestione individuali, si è distinto tra: indipendenti e dipendenti. 
Gli amministratori indipendenti sono amministratori non esecutivi che: 
1. Non intrattengono, direttamente, indirettamente o per conto di terzi, né hanno di 
recente intrattenuto, relazioni economiche con la società, con le sue controllate, 
con gli amministratori esecutivi, con l’azionista o gruppo di azionisti che 
controllano la società di rilevanza tale da condizionarne l’autonomia di giudizio; 
2. Non sono titolari, direttamente, indirettamente, o per conto di terzi, di 
partecipazioni azionarie di entità tale da permettere loro di esercitare il controllo 
con un’influenza notevole sulla società, né partecipano a patti parasociali per il 
controllo della Società stessa; 
3. Non sono stretti familiari di amministratori esecutivi della società o di soggetti 
che si trovino nelle situazioni indicate alle voci precedenti. 
Ai fini dell'indice di governance, proprio per la definizione di amministratori 
indipendenti, si è accordato il valore 1 a quelle società che dispongono di amministratori 
non esecutivi indipendenti e 0 a quelle che invece li hanno dipendenti. 
Sempre nell'ambito delle figure degli amministratori, si è considerato un ulteriore aspetto: 
la presenza di amministratori nominati dalla minoranza. In questo specifico frangente 
si è ragionato nella seguente maniera: dal momento che l’analisi in questione concerne la 
tutela delle minoranze e l'accesso di soggetti esterni nella società, è stata considerata 
positivamente la presenza di tali amministratori, in quanto espressione della volontà delle 
minoranze. Premesso ciò, si è deciso di attribuire il valore 1 a quelle società che 
dispongono di tale tipologia di amministratori e del valore 0 a quelle compagini societarie 
che ne sono prive. 
Altre due variabili ancora tengono nella dovuta considerazione due aspetti interessanti ai 
fini della ricerca: la presenza o meno di amministratori che sono rappresentanti del 
fondo di private equity, nonché la presenza o meno di patti di veto a favore del fondo 
di private equity. 
Prima di arrivare ad esplicitare il giudizio numerico assegnato a queste due voci, è 
importante sottolineare gli importanti benefici che un’azienda può trarre dall’intrattenere 
un rapporto con un fondo di private equity: 
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- Supporto in termini consulenziali per la riorganizzazione dei processi interni, per 
la definizione delle strategie competitive e l'ottimizzazione della gestione 
finanziaria; 
- Instaurazione di una rete di rapporti e relazioni industriali, bancarie e istituzionali; 
- Condivisione di risorse e competenze; 
- Aumenta la credibilità dell’impresa verso soggetti esterni; 
- Ottenimento di risorse finanziarie da terzi finanziatori in misura maggiore, ma 
anche di contributi comunitari ed internazionali (il fondo fa da garante). 
Per tutti questi vantaggi che derivano dalla presenza in azienda di un fondo di private 
equity, si è attribuito 1 alle società che hanno amministratori che sono rappresentanti del 
fondo di private equity, nonché 1 alle compagini societarie che prevedono patti di veto a 
favore del fondo di private equity. 
Al contrario, nei due casi opposti a quelli precedenti, si è assegnato il valore 0. 
Il penultimo fattore esaminato concerne la presenza di azioni sprovviste in parte o in 
toto di un diritto fondamentale, quale il diritto di voto (ad esempio le azione 
privilegiate, di godimento, con prestazioni accessorie ecc.). Infatti, mediante previsione 
dell’atto costitutivo o con sue successive modificazioni, la S.p.A. può creare particolari 
categorie di azioni fornite di diritti diversi da quelli spettanti alle azioni ordinarie. Ai fini 
del calcolo dell'indicatore, in presenza di tali tipologie speciali di azioni, si è assegnato il 
valore 0 in quanto la società, che decide di emetterle, concede l'ingresso in azienda di 
soggetti, che comunque non potranno influire (o influiranno in minima parte) sull'aspetto 
decisionale, ma che sono solamente o soprattutto interessati a diritti di tipo patrimoniale 
(in primis il diritto all'utile). In questo modo, il potere decisionale della maggioranza non 
verrà intaccato, non potendosi ridurre la concentrazione proprietaria. 
Al contrario, è stato visto favorevolmente, in termini di grado di apertura all'ingresso di 
soggetti esterni, l'assenza di tali categorie di azioni. Pertanto, alle compagini societarie, 
aventi soltanto azioni ordinarie si è assegnato il punteggio 1. 
Infine, l'ultima variabile considerata è stata la figura del CEO (Chief Executive Officer) 
ed in particolare si è andato a vedere se tale ruolo è rivestito dal socio controllante, da un 
suo familiare (o coniuge) oppure se è attribuito a soggetti indipendenti. Alle società, nelle 
quali tale carica è ricoperta dal socio di maggioranza o da un suo familiare si è 
chiaramente assegnato il valore 0 dal momento che, con questa decisione, non si fa altro 
che rafforzare il potere della maggioranza, svilendo ulteriormente il ruolo delle 
minoranze, nonché la possibilità d'ingresso di fondi di private equity. Ciò a causa della 
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forte influenza esercitata del CEO sul C.d.A. Al contrario, qualora il CEO sia un soggetto 
indipendente, chiaramente, non vale quanto detto sopra e conseguentemente si assegna il 
punteggio 1. 
Una volta specificato l'iter metodologico e una volta assegnati i valori a ciascuna variabile 
considerata, il valore complessivo dell'indicatore di corporate governance è dato dalla 
semplice somma algebrica dei singoli valori stessi. 
Più alto è il livello dell'indicatore (il massimo valore che può assumere è 16), migliore è 
la governance della società e di conseguenza più alta è la tutela delle minoranze e 
maggiore è la disponibilità dell'impresa ad accogliere nuovi investitori. 
 
 
7.2. Performance e corporate governance a confronto 
 
Come accennato, non si è riusciti ad ottenere la partecipazione al questionario dell’intero 
panel di imprese considerato. Pertanto l’output di quest’ultimo tentativo di indagine, 
ricordiamo, volto a verificare la sussistenza di un legame tra buone performance aziendali 
e buona governance, risulta poco significativo ai fini dell’obiettivo appena menzionato. 
Tuttavia, se ne riportano i risultati poiché si ritiene comunque che possano interessare ad 
un ipotetico lettore, e/o che possano essere utili ai fini di successive indagini focalizzate 
sulla corporate governance.  
In quest’ultima fase, dunque, si è attuata un ulteriore restrizione (anche se involontaria) 
del campione, da 11 a 5 unità. Le superstiti sono: Banca Profilo Spa, MCS Italy Spa, 
Manucor Spa, Safilo Spa, ed infine Jal Spa. Procedendo per ordine, seguono per ciascuna 
di esse tue tabelle: la prima riporta la sintesi dei risultati75 (tratti dai bilanci d’esercizio) 
relativi alle performance registrate dall’azienda prima dell’intervento di turnaround e 
dopo di esso; la seconda riporta il calcolo dell’indicatore di buona governance, il valore 
attribuito a ciascuna variabile e, dunque, quello finale. Le due tabelle saranno dunque 
comparate in modo da constatare se è effettivamente possibile trarre dei segnali su un 
rapporto tra le informazioni di performance e quelle di governance. 
 
 
 
75E’ stata fatta una media aritmetica semplice tra i valori post deal e una per quelli ante deal (come già 
specificato nella nota 58 p. 74). 
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 Banca Profilo Spa 
 
Trattandosi di una banca, questa azienda ha caratteristiche proprie che la rendono poco 
confrontabile con le altre del campione. In particolare, gli indici relativi al CCN non si 
sposano con tali caratteristiche e dunque non sono stati considerati. Anche lo Z score 
prescelto non è adeguato perché Banca Profilo è una quotata, ma su questo si è già 
discusso (vedi 6.3.). 
 
Tabella 30: Performance ante e post deal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale dei bilanci d’esercizio dell’azienda 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BANCA 
PROFILO SPA 
POST 
DEAL 
ANTE 
DEAL 
Fatturato 34.376.500 16.328.500 
Z-score (media) D  D  
RAPPORTI DI 
DEBITO 
 
Autonomia 
finanziaria 
6,97% 3,79% 
Indebitamento m/l 
termine 
0 0 
Indebitamento 
finanziario 
42 48 
Indebitamento 
finanziario a 
breve 
100 100 
Costo medio 
dell'indebitamento 
1,6 13 
Of/EBIT 218,48 579,05 
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Tabella 31: Caratteristiche di corporate governance 
Target 
 
Variabili 
Banca Profilo 
Spa 
 
Modello di amministrazione e controllo T=1 M=0 D=0 1 
Presenza di patti parasociali    -1/0/1 0 
Adozione Codice di Autodisciplina    0/1/2 2 
Codice etico 1 
Presenza di comitati ristretti: 
 Comitato esecutivo 
 
 Controllo interno 
 
 Retribuzione amministratori 
 
 Nomina e sostituzione amministratori 
 
0 
1 
1 
1 
Amministratori delegati esecutivi: 
 Non familiari 
 
 Familiari 
 
1 
0 
Amministratori non esecutivi: 
 Dipendenti 
 
 Indipendenti 
 
0 
1 
Amministratori della minoranza 1 
Amministratori del fondo di private equity 1 
Presenza Patti di veto del fondo 0 
Presenza azioni senza diritto di voto 1 
CEO se espresso dal socio di controllo e/o familiare 1 
TOTALE 13 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dalla relazione di corporate governace (anno 2012) 
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Dai bilanci della Banca Profilo Spa emerge una situazione notevolmente migliorata grazie 
all’intervento di turnaround: i ricavi sono più che raddoppiati, è aumentata l’autonomia 
finanziaria dell’azienda, il costo dei prestiti si è ridotto in misura considerevole segno 
evidente che l’azienda ha acquistato maggiore credibilità, ed infine, il peso degli oneri 
finanziari sulla redditività operativa si è dimezzato. Sull’altro versante, l’indicatore di 
corporate governance segnala una buona qualità della stessa (16 è il valore massimo). 
Simili risultati potrebbero provare l’effettiva esistenza di una interazione tra l’ottenimento 
di buoni risultati e governance efficace, quasi una relazione causa-effetto: la causa di 
buone performance è aver istituito una buon assetto di governo societario e viceversa, da 
un buon assetto del governo societario consegue un sano andamento dell’impresa. 
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 MCS Italy Spa 
 
Tabella 32: Performance ante e post deal (n.s. = non significativo) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale dei bilanci d’esercizio dell’azienda 
 
 
 
 
 
MCS ITALY 
SPA 
POST 
DEAL 
ANTE 
DEAL 
Fatturato 21.510.214 14.183.086 
Z-score (media) G S 
RAPPORTI DI 
DEBITO 
 
Autonomia 
finanziaria 
39,33% 38,93% 
Indebitamento m/l 
termine 
16,22% 10,04% 
Indebitamento 
finanziario 
39,52% 58,31% 
Indebitamento 
finanziario a 
breve 
31,73% 60,92% 
Costo medio 
dell'indebitamento 
1,44% 3,42% 
Of/EBIT 5,08% n.s. (EBIT 
negativo) 
CAPITALE 
CIRCOLANTE 
NETTO 
 
Indice di 
rotazione del 
Capitale investito 
0,9474 1,3079 
Indice di 
rotazione del 
magazzino 
10,0938 5,9386 
Giorni di scorta 
media 
35,67 61,30 
Giorni di 
dilazione del 
credito 
commerciale 
72,16 61,48 
Giorni di 
dilazione del 
debito 
commerciale 
133,87 79,44 
Ciclo del CCN -26,04 43,34 
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Tabella 33: Caratteristiche di corporate governance 
Target 
 
Variabili 
MCS Italy 
Spa 
 
Modello di amministrazione e controllo T=1 M=0 D=0 1 
Presenza di patti parasociali    -1/0/1 1 
Adozione Codice di Autodisciplina    0/1/2 2 
Codice etico 1 
Presenza di comitati ristretti: 
 Comitato esecutivo 
 
 Controllo interno 
 
 Retribuzione amministratori 
 
 Nomina e sostituzione amministratori 
 
0 
0 
0 
1 
Amministratori delegati esecutivi: 
 Non familiari 
 
 Familiari 
 
1 
0 
Amministratori non esecutivi: 
 Dipendenti 
 
 Indipendenti 
 
0 
1 
Amministratori della minoranza 1 
Amministratori del fondo di private equity 0 
Presenza Patti di veto del fondo 1 
Presenza azioni senza diritto di voto 1 
CEO se espresso dal socio di controllo e/o familiare 1 
TOTALE 12 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dal questionario 
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Il miglioramento delle performance post turnaround, nel caso della MSC Italy Spa, è 
sorprendente e lo si può constatare sia dall’incremento dei ricavi di vendita, sia 
dall’analisi del grado di indebitamento e del CCN. Per quanto concerne l’indebitamento, 
si assiste ad una leggera ripresa della capacità di negoziare finanziamenti a medio e lungo 
termine, risorse che vengono concesse solo se un’azienda gode di una buona reputazione 
sul mercato del credito. Difatti il rischio finanziario dell’azienda si è dimezzato rispetto 
alla situazione precedente il deal, come si evince dalla visione congiunta 
dell’indebitamento finanziario e dell’indebitamento finanziario a breve. Di conseguenza 
il costo medio dell’indebitamento è più contenuto. 
Gli effetti benefici della ristrutturazione aziendale sono poi evidenti dal brusco calo che 
ha subito il valore del ciclo del CCN, il cui valore si presenta addirittura negativo come 
richiede una situazione ottimale. Tale risultato, in particolare, è la conseguenza diretta 
della maggiore rotazione del magazzino, del minore tempo di giacenza delle scorte in 
magazzino e dall’aumento della dilazione concessa per onorare i debiti di fornitura. 
Per quanto attiene invece il governo d’impresa, il relativo indicatore testimonia un elevata 
qualità della governance societaria in termini di facilità d’accesso per un fondo di private 
equity. Come visto nel caso precedente, anche in questo i due aspetti potrebbero essere 
uniti da una relazione causa-effetto, convalidando la tesi oggetto di verifica. 
 
Il dottor Besnati, responsabile finanziario della MCS Italy Spa, si è mostrato 
particolarmente sensibile al tema e, nella compilazione del questionario, ha voluto 
specificare gli interventi che il fondo di private equity, che ha curato l’operazione di 
turnaround (Atlantis Capital Special Situations), ha attuato nella fase di ristrutturazione 
sulla corporate governance in particolare: 
- Stipula di patti parasociali fra i soci, prima del deal totalmente assenti; 
- Adesione al Codice di Autodisciplina e Codice Etico, prima del deal non presenti 
in azienda; 
- Sostituzione del CEO e dell’intero board; 
- Costituzione di un organo di controllo (l’azienda prima del deal aveva una diversa 
ragione sociale, Desa Srl, e non possedeva al suo interno un organo preposto al 
controllo); 
- Creazione steering commitee, ovvero dei cosiddetti “comitati guida”. Si tratta di 
organismi composti dai responsabili delle funzioni aziendali maggiormente 
interessate o coinvolte in un determinato progetto al fine di rendere più efficace il 
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funzionamento dell’organizzazione aziendale nel complesso, attraverso una più 
accurata suddivisione dei compiti e la predisposizione di un controllo strategico 
ad hoc, per ogni progetto in corso. 
Infine, degno di nota è che sempre il dottor Besnati ha definito collaborativo il rapporto 
tra la MCS Italy e il fondo di turnaround. Tutte queste informazioni in combinazione con 
le precedenti, portano a concludere, e questa volta con ragionevole certezza, che gli ottimi 
risultati registrati a deal avvenuto derivano in buona parte proprio dalla predisposizione 
di buon assetto di corporate governance. 
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 Manucor Spa 
 
Tabella 34: Performance ante e post deal (n.s. = non significativo) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale dei bilanci d’esercizio dell’azienda 
 
 
 
 
 
 
MANUCOR 
SPA 
POST 
DEAL 
ANTE 
DEAL 
Fatturato 146.869.575 145.162.345 
Z-score (media) G D 
RAPPORTI DI 
DEBITO 
 
Autonomia 
finanziaria 
11,36% n.s. (PN 
negativo) 
Indebitamento m/l 
termine 
49,4% 55,43% 
Indebitamento 
finanziario 
69,75% 74,92% 
 
Indebitamento 
finanziario a 
breve 
6,27% 15,56% 
Costo medio 
dell'indebitamento 
1,45% 8,16% 
Of/EBIT 67,3% 1024,08% 
CAPITALE 
CIRCOLANTE 
NETTO 
 
Indice di 
rotazione del 
Capitale investito 
1,1903 1,0434 
Indice di 
rotazione del 
magazzino 
15,3720 21,2964 
Giorni di scorta 
media 
23,44 17,90 
Giorni di 
dilazione del 
credito 
commerciale 
106,81 90,56 
Giorni di 
dilazione del 
debito 
commerciale 
84,27 90,66 
Ciclo del CCN 45,98 17,80 
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Tabella 35: Caratteristiche di corporate governance 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dal questionario 
 
 
Target 
 
Variabili 
Manucor 
Spa 
 
Modello di amministrazione e controllo T=1 M=0 D=0 1 
Presenza di patti parasociali    -1/0/1 0 
Adozione Codice di Autodisciplina    0/1/2 0 
Codice etico 0 
Presenza di comitati ristretti: 
 Comitato esecutivo 
 
 Controllo interno 
 
 Retribuzione amministratori 
 
 Nomina e sostituzione amministratori 
 
0 
0 
0 
1 
Amministratori delegati esecutivi: 
 Non familiari 
 
 Familiari 
 
1 
0 
Amministratori non esecutivi: 
 Dipendenti 
 
 Indipendenti 
 
0 
0 
Amministratori della minoranza 1 
Amministratori del fondo di private equity 0 
Presenza Patti di veto del fondo 0 
Presenza azioni senza diritto di voto 0 
CEO se espresso dal socio di controllo e/o familiare 1 
TOTALE 5 
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L’operazione di turnaround è stata efficace nel ridurre il rischio finanziario in capo alla 
Manucor Spa. La naturale conseguenza è stata la riduzione degli oneri richiesti dai 
finanziatori a fronte della concessione di prestiti e, dunque, il notevole calo del rapporto 
Of/EBIT. Tuttavia oltre tale risultato, l’operato del private equity non è andato (non si 
registra un incremento del fatturato ed inoltre peggiora il giudizio sul ciclo del CCN). Si 
potrebbe pensare che se il fondo si fosse dedicato maggiormente ad apportare migliorie 
sull’assetto societario, anche le performance post turnaround ne avrebbero risentito in 
senso positivo (l’indicatore mostra infatti una scarsa bontà della governance)76. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
76Si usa sempre il condizionale perché le considerazioni esposte nella presente evidenza empirica 
richiedono maggiori indagini che ne avvalorino la veridicità al fine di giungere a giudizi più accurati. 
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 Safilo Spa 
 
Tabella 36: Performance ante e post deal (n.s. = non significativo; n.d. = non determinabile) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale dei bilanci d’esercizio dell’azienda 
 
 
 
 
 
 
 
SAFILO SPA POST 
DEAL 
ANTE 
DEAL 
Fatturato 1.005.000 1.030.000 
Z-score (media) D D 
RAPPORTI DI 
DEBITO 
 
Autonomia 
finanziaria 
98,65% 97,95% 
Indebitamento m/l 
termine 
0,77% 1% 
Indebitamento 
finanziario 
0% 42,94% 
Indebitamento 
finanziario a 
breve 
0% 50% 
Costo medio 
dell'indebitamento 
0% 4,3% 
Of/EBIT n.s. (EBIT 
negativo) 
n.s. (EBIT 
negativo) 
CAPITALE 
CIRCOLANTE 
NETTO 
 
Indice di 
rotazione del 
Capitale investito 
0,0014 0,0012 
Indice di 
rotazione del 
magazzino 
n.d. 
(Rimanenze 
assenti) 
n.d. 
(Rimanenze 
assenti) 
Giorni di scorta 
media 
0 0 
Giorni di 
dilazione del 
credito 
commerciale 
0 216 
Giorni di 
dilazione del 
debito 
commerciale 
170,87 243,85 
Ciclo del CCN -170,87 -27,85 
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Tabella 37: Caratteristiche di corporate governance 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dalla relazione di corporate governace (anno 2012) 
 
 
Target 
 
Variabili 
Safilo         
Spa 
 
Modello di amministrazione e controllo T=1 M=0 D=0 1 
Presenza di patti parasociali    -1/0/1 0 
Adozione Codice di Autodisciplina    0/1/2 2 
Codice etico 1 
Presenza di comitati ristretti: 
 Comitato esecutivo 
 
 Controllo interno 
 
 Retribuzione amministratori 
 
 Nomina e sostituzione amministratori 
 
0 
1 
1 
0 
Amministratori delegati esecutivi: 
 Non familiari 
 
 Familiari 
 
1 
0 
Amministratori non esecutivi: 
 Dipendenti 
 
 Indipendenti 
 
0 
1 
Amministratori della minoranza 1 
Amministratori del fondo di private equity 1 
Presenza Patti di veto del fondo 0 
Presenza azioni senza diritto di voto 1 
CEO se espresso dal socio di controllo e/o familiare 1 
TOTALE 12 
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Mentre i casi finora esaminati portano a convalidare l’esistenza di una relazione tra buona 
governance e buone performance, il caso della Safilo Spa è ambiguo: da una prima 
impressione si potrebbe trarre un giudizio concorde con i precedenti ma alcuni aspetti 
destano perplessità e sono, pertanto, da approfondire con ulteriori indagini: 
- La riduzione della rischiosità finanziaria, risultato in sé positivo, deriva in questo 
caso dall’assenza totale di indebitamento finanziario post deal. Una possibile 
causa può essere ricercata nella conversione, in fase di ristrutturazione finanziaria, 
del debito in capitale di rischio. Ma, nel caso in cui la motivazione di tale 
mancanza fosse da ricondurre all’indisponibilità degli enti creditizi a concedere 
finanziamenti all’azienda perché la stessa è giudicata incapace di restituire, allora 
il giudizio subirebbe un ribaltamento, da positivo a molto negativo: l’azienda 
sarebbe tutt’altro che meno rischiosa, al contrario percepita totalmente 
inaffidabile in termini di solvibilità; 
- Sebbene è auspicabile un tempo di giacenza delle scorte breve, è da chiarire un 
valore dello stesso pari a zero sia ante che post deal. Stesso dicasi per la dilazione 
concessa ai clienti post deal: lascia perplessi che l’azienda in così poco tempo sia 
diventata così efficiente nella riscossione e abbia acquisito un simile potere 
contrattuale. E’ probabile, invece, che l’esigenza di liquidità sia stata tale da 
portare l’azienda a concedere sconti o altri benefici, anche rilevanti, in cambio di 
pagamenti non dilazionati; 
- La concessione da parte dei fornitori di minore tempo per onorare i debiti 
commerciali post turnaround è cosa positiva se ante si è allungato per venire 
incontro alle difficoltà mostrate dall’azienda in tal senso, a causa della crisi in 
corso. 
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 Jal Spa 
 
Tabella 38: Caratteristiche di corporate governance 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale dei bilanci d’esercizio dell’azienda 
 
 
 
 
 
 
JAL SPA POST 
DEAL 
ANTE 
DEAL 
Fatturato 147.355.690 126.055.892 
Z-score (media) S S 
RAPPORTI DI 
DEBITO 
 
Autonomia 
finanziaria 
10,29% 17,89% 
Indebitamento m/l 
termine 
0% 2,41% 
Indebitamento 
finanziario 
30,21% 19,89% 
Indebitamento 
finanziario a 
breve 
100% 86,92% 
Costo medio 
dell'indebitamento 
4,40% 8,16% 
Of/EBIT 162,64% 42,94% 
CAPITALE 
CIRCOLANTE 
NETTO 
 
Indice di 
rotazione del 
Capitale investito 
1,9182 2,0255 
Indice di 
rotazione del 
magazzino 
8,5105 8,1208 
Giorni di scorta 
media 
42,30 47,44 
Giorni di 
dilazione del 
credito 
commerciale 
90,48 67,80 
Giorni di 
dilazione del 
debito 
commerciale 
91,88 87,86 
Ciclo del CCN 40,90 27,38 
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Tabella 39: Performance ante e post deal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale di informazioni tratte dal questionario 
 
 
Target 
 
Variabili 
Jal          
Spa 
 
Modello di amministrazione e controllo T=1 M=0 D=0 1 
Presenza di patti parasociali    -1/0/1 0 
Adozione Codice di Autodisciplina    0/1/2 0 
Codice etico 0 
Presenza di comitati ristretti: 
 Comitato esecutivo 
 
 Controllo interno 
 
 Retribuzione amministratori 
 
 Nomina e sostituzione amministratori 
 
0 
0 
0 
1 
Amministratori delegati esecutivi: 
 Non familiari 
 
 Familiari 
 
1 
0 
Amministratori non esecutivi: 
 Dipendenti 
 
 Indipendenti 
 
0 
1 
Amministratori della minoranza 0 
Amministratori del fondo di private equity 0 
Presenza Patti di veto del fondo 0 
Presenza azioni senza diritto di voto 1 
CEO se espresso dal socio di controllo e/o familiare 1 
TOTALE 6 
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Per quanto concerne il caso della Jal Spa il non apprezzabile miglioramento (si è ridotta 
l’autonomia finanziaria, aumentato in modo rilevante il rapporto Of/EBIT, le 
performance del ciclo del CCN sono addirittura peggiorate) della situazione aziendale 
post turnaround si può ricondurre ai seguenti aspetti: 
- All’inidoneità delle analisi sul grado di indebitamento e sul ciclo del CCN a 
dispiegare gli eventuali effetti positivi conseguiti dall’intervento di 
ristrutturazione aziendale; 
- Alla scarsa bontà del governo d’impresa. 
 
Dai casi esaminati emergono effettivamente dei segnali che lasciano intravedere la 
possibilità di un rapporto tra buone performance e buona governance. Tuttavia, l’analisi 
sull’esistenza o meno di tale connubio è stata condotta su un campione troppo esiguo per 
poter estendere i risultati ottenuti in via generale. Gli stessi risultati potrebbero comunque 
offrire uno spunto di riflessione per avviare ulteriori indagini sull’argomento. 
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CONCLUSIONI 
 
Si è visto che nel corso del suo ciclo di vita un’azienda, al pari dell’essere umano, può 
“ammalarsi” per le cause più svariate riconducibili sia a fattori interni, sia esterni alla 
combinazione produttiva. In questo quadro, emerge l’importanza fondamentale della 
previsione e, quindi, della capacità di riconoscere i sintomi di una crisi imminente quando 
questa è ancora ad uno stato latente. Un intervento quanto più possibile tempestivo è 
necessario, infatti, per arrestare il processo degenerativo quando questo riguarda ancora 
aspetti limitati della combinazione, ai fini di contenerne gli sviluppi negativi e debellarli 
prima che tutta l’azienda venga coinvolta. In materia di previsione, la prima fonte 
informativa è data dal bilancio d’esercizio. In particolare, tale documento viene 
rielaborato ai fini della costruzione di appositi indicatori dai quali si possono ricavare 
preziose informazioni per poter formulare un giudizio sullo stato di salute in cui versa 
l’azienda oggetto di analisi. Sempre dal bilancio si può costruire anche lo Z score, il 
celebre modello formulato da Altman volto a prevedere, con un grado elevato di 
accuratezza, l’insolvenza di una società. 
Spesso però la previsione e la correlata attività di prevenzione, non sono efficaci e la 
situazione di iniziali difficoltà precipita. 
L’intervento di turnaround può essere la soluzione da adottare quando l’azienda si trova 
in una situazione di crisi conclamata, quando cioè appare evidente che la situazione 
finanziaria e la non possibilità di reagire con la propria forza e le proprie competenze 
rispetto alle dinamiche concorrenziali comporterebbero, in tempi più o meno brevi, 
l’abbandono del mercato da parte dell’azienda. 
Le analisi effettuate con lo Z score e gli indici del grado di indebitamento e del ciclo del 
CCN su un campione di imprese oggetto di turnaround tra il 2009-2011, mostrano in che 
misura un intervento in tal senso può essere efficace ai fini dell’uscita dalla crisi e del 
ritorno al valore (sebbene, come più volte sottolineato, non mancano aspetti che destano 
perplessità, per i quali sarebbero necessarie ulteriori approfondimenti). La creazione di 
valore, infatti, si è visto essere il vero leitmotive di una operazione di turnaround. 
In particolare, dall’evidenza empirica è emerso quanto segue: 
 Nei due anni precedenti l’intervento di turnaround, le imprese esaminate (ad 
eccezione della Pantex International Spa) mostrano evidenti difficoltà 
attinenti l’area caratteristica. Dopo il deal sembrerebbe che tale problema 
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sia stato risolto completamente (nel 50% dei casi visti) o per lo meno 
ridimensionato (nel 30% dei casi)77; 
 Si assiste ad un aumento generalizzato (circa il 73% del campione) dei ricavi 
di vendita delle aziende dopo il turnaround78; 
 L’analisi a livello aggregato sul grado di indebitamento mostra una 
situazione di tensione finanziaria che caratterizzava le aziende nei due anni 
precedenti il deal, e come dopo lo stesso si sia ridotto il rischio finanziario in 
capo alle aziende e nello stesso tempo sia migliorata la loro autonomia da 
fonti terze79; 
 L’analisi a livello aggregato sul ciclo del CCN mostra un netto miglioramento 
di performance in questa ambito, al punto che dopo il turnaround si verifica 
la situazione ottimale in cui l’incasso delle vendite precede il pagamento degli 
acquisti correnti80. 
Un aspetto che è stato sottolineato è quello attinente la corporate governance. Nell’ambito 
del risanamento, l’operato del private equity non deve trascurare questo importante 
ambito di intervento: spesso una ristrutturazione degli assetti societari costituisce proprio 
la chiave strategica che decreta il successo del turnaround. Dalla letteratura si può  
apprendere, infatti, una importante relazione che lega bontà della governance con buone 
performance. Questa relazione è stata indagata tramite un indice implementato ad hoc per 
il contesto delle imprese italiane, con l'ottica di misurare il grado di bontà della 
governance in termini di più favorevole accesso, all'interno della compagine societaria, 
da parte di investitori esterni, soprattutto operatori di private equity. Anche se i risultati 
di quest’ultima indagine sono limitati a poche aziende (le informazioni sulle 
caratteristiche del governo d’impresa sono state raccolte, per lo più, tramite un 
questionario che però non ha riscosso il consenso sperato di tutte le aziende del 
campione) e dunque necessitano di prove ulteriori, sembrano comunque convalidare 
la tesi sul binomio buona governance-buone performance. 
 
Nel corso della trattazione si sono esposte le difficoltà, incontrate con l’avanzare del 
lavoro (con particolare riferimento all’evidenza empirica), nel reperire le necessarie  
 
77 78Osservazioni esposte nel paragrafo 6.4. 
79Vedi paragrafo 6.5. 
80Vedi paragrafo 6.6. 
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informazioni. Fin dall’inizio, quando individuato il campione originario di 23 imprese 
(tabella 3) si è voluto restringere in modo che includesse solo aziende attualmente in vita, 
è stato tutt’altro che scontato, come si potrebbe pensare, anche solo comprendere la 
situazione presente delle aziende. La crisi economica che attanaglia le imprese italiane in 
una morsa della quale non si intravede una fine, crea uno scenario turbolento e confuso 
nel quale effettuare indagini. E’ emerso che quasi il 50% del campione mostra le 
ripercussioni della crisi in atto sotto forma di procedure di concordato preventivo, di 
liquidazione, ed infine, di fallimento. Altre imprese sono state salvate dal dissesto grazie 
all’intervento tempestivo di ulteriori realtà che le hanno incorporate. Quando poi si sono 
contattate le “sopravvissute” per chiedere l’adesione al questionario, si è appreso che 
anche queste si trovano in situazioni di sofferenza per gli effetti devastanti della crisi. Si 
ritiene che questo clima di malumori e forte stress che si respira attualmente all’interno 
delle aziende, abbia ostacolato in misura rilevante l’ottenimento delle informazioni sulla 
corporate governance delle aziende, con la conseguenza ultima di limitare 
l’investigazione del rapporto tra buona governance e buone performance a poche realtà. 
Sembra quasi sorprendente che un campione dalle dimensioni così modeste rispetto 
all’universo delle imprese italiane, sia a tal punto rappresentativo degli effetti negativi del 
contesto attuale. Segno evidente che questa crisi non risparmia proprio nessuna realtà 
economica (salvo qualche mosca bianca). 
Si aggiungano poi le difficoltà nel reperimento dei bilanci (per alcune aziende sono 
mutate le informazioni necessarie alla Camera di commercio per risalire ai relativi bilanci 
in quanto hanno, nel frattempo, cambiato ragione sociale o si sono trasferite in altro 
territorio) ma, soprattutto, difficoltà nella loro interpretazione con riguardo all’entità e/o 
agli andamenti di alcune voci negli anni considerati. Ciò però non deve stupire, avendo a 
che fare con aziende molto delicate per le stesse caratteristiche che hanno determinato la 
scelta di includerle nel campione di analisi. 
Dunque le problematicità non sono mancate nell’affrontare un tema complesso e scottante 
come lo è quello sul turnaround. C’è poi da considerare che questa scelta di argomento è 
stata fatta in un periodo storico sul qual pesano, in misura quasi soffocante, gli effetti 
disastrosi della crisi economica. La situazione in essere, più volte chiamata in causa, 
merita però una duplice riflessione: se da una parte rende ancora più delicato parlare di 
turnaround, dall’altra, è quasi la situazione ideale per analisi come la nostra. E’ proprio 
in contesti di crisi, infatti, che tali analisi mostrano i risultati più significativi ed 
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interessanti, e sono proprio i contesti di crisi che spesso offrono spunti di riflessione dai 
quali porre in essere cambiamenti tali da rivitalizzare un’impresa in fase di declino. 
Ciò che si intende sostenere è che la crisi, se diagnosticata per tempo e ben gestita, può 
rappresentare una vera e propria opportunità di sviluppo. Il binomio crisi-opportunità può 
apparire in prima battuta un paradosso, in quanto si suppone che un’azienda in difficoltà 
non abbia le risorse per svilupparsi. Per attivare questo binomio è fondamentale che la 
crisi venga fronteggiata investendo sulle risorse e sulle competenze interne, orientandole 
verso il raggiungimento di nuovi equilibri. La tendenza a ripristinare le vecchie 
condizioni denota che il bisogno di cambiamento espresso dallo stato di crisi non è stato 
adeguatamente percepito dall’organizzazione. Una crisi tempestivamente diagnosticata e 
gestita nella prospettiva dello sviluppo porterà con sé non solo un miglioramento delle 
competenze dei membri dell’organizzazione e l’introduzione di innovazioni gestionali, 
bensì anche l’accrescimento del livello di coesione del gruppo imprenditoriale e 
l’accumulo di un effetto esperienza molto utile per la prevenzione di crisi future. 
Al riguardo, si vuole concludere con una citazione di Albert Einstein, che sebbene risale 
al 1955, è molto significativa per il tema trattato e sorprendentemente attuale: 
“Non pretendiamo che le cose cambino, se continuiamo a fare le stesse cose. 
La crisi è la più grande benedizione per le persone e le nazioni, perché la crisi porta 
progressi. La creatività nasce dall'angoscia come il giorno nasce dalla notte oscura. E' 
nella crisi che sorge l'inventiva, le scoperte e le grandi strategie. Chi supera la crisi 
supera sé stesso senza essere “superato”. 
Chi attribuisce alla crisi i suoi fallimenti e difficoltà, violenta il suo stesso talento e dà 
più valore ai problemi che alle soluzioni. La vera crisi, è la crisi dell'incompetenza. 
L'inconveniente delle persone e delle nazioni è la pigrizia nel cercare soluzioni e vie di 
uscita. Senza crisi non ci sono sfide, senza sfide la vita è una routine, una lenta agonia. 
Senza crisi non c'è merito. E' nella crisi che emerge il meglio di ognuno, perché senza 
crisi tutti i venti sono solo lievi brezze. Parlare di crisi significa incrementarla, e tacere 
nella crisi è esaltare il conformismo. Invece, lavoriamo duro. Finiamola una volta per 
tutte con l'unica crisi pericolosa, che è la tragedia di non voler lottare per superarla”. 
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